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Kisaltma

AS. Anonim Sirket

AB Avupa Birligi

A.B.D. Amerika Biregik Devietleri

ABD Dolan, USD Amerika Birlegik DeMetleri'nin resmi para birimi
AOSM Agirikh ortalama sermaye maliyeti

AR-GE Aragtirma ve geligtime

OBDR Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

BIST Borsa Istanbul

CEO lcra Komitesi Baskanii

CRR Sermaye Yeterlilik Orani (Toplam Yatinm/Satis)
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EBIT Esas Faaliyet Kari

EV Fima Degeri

EVA Ekonomik Katma Deger

FVFM Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli

GSYH Gayri Safi Yurtigi Hasila

INA Indirgenmis nakim akimlari
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Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

KKO Kapasite Kullanim Orani

M.D. Mewvcut Degil

ROA Aktif Karlihk

ROE Ozkaynak Getirisi

SGK Sosyal Glvenlik Kurumu

SMM Satilan Malin Maliyeti

TL Tiirk Lirasi

YBBO Yillk Bilesik Bilylime Orani
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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (info Yatirim) ile Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirket) arasinda 03.08.2023
tarihinde imzalanip 12.12.2023 tarihinde revize edilen halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebli§"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirenmesi amaciyla hazilanmistir.

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayilt “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlarn dikkate alinarak asadidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diriist ve dogru davraniimig ve caligmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde ylratilmistdr.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhig, yaniltic: ve abartili beyanlarda bulunuimamis ve bu sekilde reklam yapiimamistir.
Bilerek aldatici, hatali, dnyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belirlenmig fikirleri ve sonuglar iceren bir gdrev kabul edilmemigtir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretii bir
sekilde ylritiImustir.

Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlari gozetmeksizin yerine getiriimigtir.

Gérevle ilgili licretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.
Sinirlayicy Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Karar Bagimsiz Denetim A.S. (2020-2021-2022-2023/09) tarafindan hazidanan
bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina,
talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatirim degerleme calismasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamuisgtir.

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek iizere info Yatirnm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadidi varsayilimistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olugtugu varsayilmigtir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gériigiinden gegmis olup, givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Farkh tarihlerdeki finansal verilerle dederleme
yéntemleri ve agirhklandirmalann kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit ¢calismasi yapilmamistir.

Degeriemesi Yapilacak Varhk

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin dederi bulunarak 1 TL nominal dederli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi
Degerleme tarihi 9 Ocak 2024 olup rapor tarihi 6 Subat 2024't{ir.

Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galigmasinda para birimi olarak Tirk Lirasi kullaniimigtir,

Deger Esasi

Degerleme gdrevinin kosullar ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir,

Uluslararasi degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yiikiimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile dederleme tarihi itibariyla el degigtirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Bagliginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve badimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin) degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tirl( 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanigi

Isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazilanmistir.
Ayri bir kurumsal finansman béllimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danismanhg: faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her
ikisine birlikte sahip olan info Yatinm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
digindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili
kararinda agiklandi§) zere Gayrimenkul Digindaki Varlikian Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. isbu
degierleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi tyelerinin birbirleri ve miisterileri ile olan is ve diger iligkilerinde uyacaklan
meslek kurallan ve etik ilkeleri belirleyen Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallarn’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir. Fiyat tespit raporunu hazidayan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirebilmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir. Isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yilin (zerinde kurumsal finansman ve danigmanlik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tiirev
lisansina sahibi Info Yatinm Menkul Degerler A.S. kurumsal finansman ydneticileri Hiseyin Giiler ve Temur Kayhan tarafindan
yonetilmistir. Ekip liderleri dederlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahiptir.




Kapasite Artist ve Solar Potansiyeli One Cikmakta

2016 yilinda kuruldu. Sirket, Ankara Ticaret Sicil MUdiragi'ne kayith
olarak 01.11.2016 tarihinde “Alves Bakir Sanayi ve Dig Ticaret A.S."
unvani kurulmus olup Sirket unvani 16.02.2023 tarihinde tescil;
16.02.2023 tarih ve 10771 sayili TTSG ile ilan olundudu (izere “Alves
Kablo Sanayi ve Ticaret A.$.” olarak degistirilmisgtir. Sirket’in ana
faaliyet konusu, elektrik sektériinde kuilanilan tesisat ve enerji
kablolarinin iiretimi ve mamul madde olarak satimidir. Sirket'in
faaliyet gosterdigi ana sektdr, elektrikli ve elektronik kontrol aletleri,
elektronik devre elemanlan, iletken, yan iletken ve entegre devre
elemanlari, mikrogipler ve bunlann biregtirme elemanlaridir. Sirket,
faaliyetlerini Ankara lli Kahramankazan ligesindeki miilkiyeti kendisine
ait, 2020 yiinda seri Gretime baglayan, 710.000 m?si kapali, toplam
15.000 m? alana sahip Ankara Uretim tesislerinde aylik 1.000 ton bakir,
500 ton aliiminyum, 1.500 ton PVC igleme kapasitesine sahip
fabrikasinda gerceklestirmektedir.

GES’ler igin kablo Uretimi. 2022 yilindan itibaren depolamali
santraller, hibrit santraller, 6z tiiketim yatinmiar: ve elektrikli arag
sarj agi faaliyetleri gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinin artan
seviyede kullaniimasina olanak saglayacak yeni yatirnm alanlar
Ozellikle GES yatirmlarina olan ilginin artmasini saglamaktadir. Bu
nedenle Sirket 2022 yilinda Solar giines enerji sistemlerine (Solar
GES) uygun olarak fotovoltaik kablo (PV) iiretimine baglamigtir.
Fotovoltaik kablonun islevi, giines enerji santralleri tarafindan retilen
enerjinin kablo araciligiyla nakledilmesi ve depolanmasidir. Temiz
enerji Uretimi baglaminda GES'lere olan talebin yillar itibari ile artiyor
olmasi &zellikle solar giines enerji sistemlerine (Solar GES) uygun
olarak fotovoltaik kablo (PV) iiretebilen Sirket icin gelecek dénemlerde
6nemli bir firsat sunmaktadir. Sirket'in 2023 yilinda EPDK’nin onayl
tedarikgisi olmasi s&z konusu potansiyel igin dnemii bir adimdir.

Bayilik sistemine gecis ve kapasite artisi. Sirket &ncesinde
satiglarini perakende olarak gergeklestirirken 2023 yili ile birlikte bayilik
sistemine gegmigtir. Bayilik sistemine gegisin satiglari 2023 yilinda
olumlu etkiledigi géralmekle birlikte ilerleyen yillarda séz konusu etkinin
kendini daha gok gdstermesi beklenmektedir. Ek olarak yeni fabrika
kurulumu 2023'Un ikinci yarisinda gergeklesmistir. Yeni fabrikanin
devreye girmesi ile toplam kapasite yillik 27 milyon ton'dan 35 milyon
tona ylkselmistir. Kapasitenin artmasi sonrasi Maras depremi ve
kentsel dénlgim nedeniyle ile artmasi beklenen ingaat ve alt yapi
yatimlan ve yenilebilir enerji yatirimlarindan kaynaklanacak talep
artiginin kargilanmasi hedeflenmektedir. Sirket'in 2023 yilinda Emlak
Konut GYO’un tedarik standartlarini saglayan listeye girmesi s6z
konusu potansiyel icin dnemli bir adimdir.

Degerleme. Sirket degerlemesi igin INA ve piyasa garpanlar
yaklagimlan kullanilmis ve 2.334 mn TL halka arz degeri tespit
edilmigtir. Belirlenen deger 2023/09 gergeklesen EBITDA ve net kar
rakamlarina gére 10,7x EV/EBITDA ve 12,4x F/K carpanlarina igaret
etmektedir. 2024 ve 2025 yillarindaki EBITDA igin Sirket'in ortaklari
taahhitte bulunmug olup 2024 EBITDA taahhiidiine gére EV/EBITDA
garpani 5x olarak hesaplanmaktadir. 2024 yiHinda kapasite artigi,
Maras depremi ve kentsel doniigiim nedeniyle artmasi beklenen
talep, 2022 yiindan itibaren solar santrallere kablo (iretilebiliyor
olmasi, ortalama déviz kurlanindaki artis temel yatinm unsurlar
olarak gériilmektedir. 2025 yii EBITDA beklentisine gére halka arz
degeri EV/EBITDA ¢arpani 3,4x olarak hesaplanmistir,

Gelir Tablosu (mTL) 2022G

2023T 20247 2025T
Net Satiglar 808,6 26553 4.949,9 7.190,8
EBITDA 94,8 368,7 580,2 845,7
EBITDA Marji 11,7% 14,4% 11,7% 11,8%
Net Kar 44,0 m.d. m.d. m.d.

ALVES KABLO FIYAT TESPiT RAPORU

Deger mTL
Piyasa Degeri 2,334
Net Borg (Nakit) (30.09.2023) 579
Firma Degeri 2912
Bilango (mTL) 30.09.2023
Dén. Varhklar 855,9
Duran Varhiklar 430,56
Aktifler 1.286,4
Kisa Vad. Borg. 852,6
Uzun Vad.Borg. 77,6
Ozkaynak 356,2
Finansal Borg 584,0
Deger Garpanlan
EV/EBITDA 2023/09 10,7x
F/K 2023/09 12,4x
PD/DD 2023/09 6,0x
EV/Satig 2023/09 1,3x
Net Borg/EBITDA 2023/09 2,1x
Piyasa Garpanlan EV/EBITDA 2023/09
BIST Benzer 14,1x
Metal Ana Endeks 13,1x
Yurtdist Garpanlar 8,8x
Tiirk Prysmian Kablo 15,9x
Piyasa Garpanlar; F/K 2023/09
BIST Benzer 14,3x
Metal Ana Endeks 14,9x
Yurtdisi Carpanlar 17,2x
Tirk Prysmian Kablo 48,8x
Ort. Yapisi (2023/09)
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Yatirnm Tezi

Grafik1: 2023 yiinda %15,2 olmasi beklenen briit marjin 2024'te
ongériilen yiiksek gelir biiylimesini desteklemek adina %11,7'ye
gerilemesi beklenirken sonraki yillarda kademeli artigla %12,4
seviyesine yilkselmesi beklenmektedir.

EBITDA Marjinin 2023 yihnda %14,4 olacag: tahmin edilirken 2024
yiinda %11,7'ye gerileyecedi ve sonraki yillarda kademeli artigla %12,4
seviyesine yiikselecegi 6ngoriilmektedir.
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 2.917
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 2.334 mn TL degere
ulagilmis ve pay bag! fiyat 19,45
TL olarak belirlenmistir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
BIST benzerler, BIST Metal
endeksi ve yurtdig: benzer girket
carpanlarindan gelen degere
sirastyla %20, %20 ve %10 agirhik
verilmigtir.

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2023/09°da
gerceklesen EBITDA ve net kar
verilerine gére 10,7x EV/EBITDA
ve 12,4x F/K ¢arpanlarina isaret
etmektedir.

2024 EBITDA beklentisine gore
EV/EBITDA 5,0x olarak
olgiilmektedir.

Firma Degeri Kirntlimi
Projeksiyon

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai dederde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
disindigimiiz INA'ya %50 adirik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirlik verilmigtir. Sirket'in ana faaliyeti
geredi benzer is modeline sahip Borsa Istanbul'da iglem géren sirketlerin yurtici fiyat
davraniglanimi biinyesinde barindirmast nedeniyle %20 agirfik alirken BIST Metal
Endeks carpanlarina %20 ve yurtdisi benzerlere %10 agdilik verilmigtir. Sirket 28
Aralik 2023 tarihinde sermayesini 30 milyon TL nakdi olarak artirmig olup halka arz
iskontosu éncesi hesaplanan degere 30 milyon TL eklenerek diizeltiimis iskonto
oncesi deder hesaplanmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gore pay
degderini belirlerken elde edilen dedere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket
icin halka arz iskontosu sonrasi 2.334 mn TL piyasa degeri ve pay bagi 19,45
TL deger tespit edilmigtir. Bununla birlikte Sirket'in 2024 yils igin énemli bir bliyime
potansiyeli barindirmasi ve 2024 & 2025 EBITDA tahminleri igin taahhiit verilmig
olmasi garpani 6ne gikarmaktadir. 2023 yilinda tamamlanan yatinmin 2024'te tam
yil devrede olacak olmasi, 2023 yiinda yurticinde saglanan biiyiime
dinamiginin devam edecegi beklentisi, artan kapasite ve kurlarda yasanan
normalizasyon sonrasi karliigr artan ihracat pazarlarina odaklanilacak olmasi
neticesinde 2024 yiinda 6nemli bir bilyiime beklentisi bulunmaktadir.

- . . . Pay Basi
Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Deger (TL)
INA 2,856 50,0% 23,80
BIST Benzer Sirketler 2.860 20,0% 23,84
BIST Metal Endeksi 2.783 20,0% 23,19
Yurtdis1 Benzerler 10,0% 27,53
Iskonto Oncesi | s 100% 2406
Diizeltilm r . i R = el
Halka Arz Iskontosu
Deger Carpanlan 2023/09 2023T 2024T
EV/EBITDA 10,7 7.8 5,0
FIK 12,4 md. m.d.
EV/Net Satis 1,3 1,0 0,5
PD/DD 6,0 m.d. m.d.
Duyarlilik Analizi

Piyasa carpanlari ve INA yaklasimi igin iyimser ve kétimser senaryolar simiile
edilmeye calisilmis, degerin oynaklig: ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA
degerinin yaklagik %25'i projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken, INA
modeli en iyimser ve iyi kdtlimser senaryolarda 2.369-3.774 mn TL bandinda hareket
etmektedir. Tim deger senaryolar ise 2.114 mn TL ve 4.028 mn TL bandinda hareket
etmektedir.

Halka Arz Degeri Duyarlihk Analizi, mTL

Dénemi m.
25,2% iNA - Ug Deger | 2369 3.774
]
INA - AOSM 2.166 : 3.822
]
iNA -EBITDA 2114 ! 3.500
I )
Yurtdig) 2.580! 4.028
. — I —
BIST Benzer 2230 |. |l . 3.490
Bevam Eden BIST Metal 2160 IENEENENEEN 3395
Deger [
74,8% 1.400 2.400 3.400 4.400 5.400

8
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Temel Yatirnm
Unsurlari

Kablo sektérii birden fazla sektér
icin mal liretmekte ve bu durum
sdrdiiriilebilir gelire isaret etmekte

Maras depremi ve kentsel déniigiim
projeleri ile olasi inga yatirimiarinin
sektorii olumliu etkilemesi
beklenmekte

Anlagilabilir sade bilango ve faaliyet
yapisi

Kar marjlari son ii¢ yil icerisinde
diizenli olarak iyilesmekte

GES yatinmlan Sirket igin 6nemli bir
potansiyel

Degerleme goriisii. Gelisen telekom ve intemnet endiistrisi, akilli sebeke aginin
benimsenmesi, bilyiiyen altyapi yatinmlan ve birden fazla sektére irtin veren sekt6r
yapist, deprem ve kentsel déniisiim nedeniyle artmasi beklenen kablo talebi, kiresel
dlgekte enflasyon Uizerinde toplam gelir biyiimesi sektdrii 6n plana gikarirken GES'lere
dzel kablo dretebilme yetenedi, gbrece dstiik iligkili taraf islem hacmi ve sade bilango
yapisi, enflasyon (zerinde salig bilylmesi, 2024 ve 2025 EBITDA biiyiimesi igin
ortaklann yatinmcilara taahhiitte bulunmasi, artan karliik, ugtan uca iretim ve 2023
yihnin ikinci yarisinda devreye girmis 2. tesisin 2024 yilinda tam yil etkisi Sirket'i yabnm
igin 6n plana gtkarmaktadir.

Farkh sektorlere hitap eden siirdiiriilebilir gelir yapisi. Kablo sektori, elektrik
iletimi, iletisim, enerji dagitimi ve endistriyel uygulamalar gibi birgok farkh alani
kapsayan genis bir sektordir. Kablo sektéri, farkli uygulamalar igin gesitli tiirde
kablolarin Uretildidi birgok alt sektdre aynimistir. Bu alt sektérler arasinda enerji iletimi
icin yilksek gerilim kablolari, haberlesme igin fiber optik kablolar, endlstriyel
otomasyon igin kablolar ve veri iletimi igin kablolar gibi farkl tiirfler bulunur. Ozetle kablo
sektériin birden ¢ok sektdre hitap ediyor olmasi gelirlerin siirdirilebilirligi aniaminda
olduk¢a olumludur. Bir sektdrde daralma meydana gelmesi durumunda diger bir
sektorde satiglara agirlik verilerek ag¢ik kapatilabiimektedir. Dolayisiyla sistemik
olmayan risklere karsi sektdriin direngli oldugu sGylenebilir.

Deprem ve kentsel doniigiim nedeniyle talebin artmasi beklenmekte. 06.02,2023
tarihinde Ulkenin yasamis oldugu deprem birden fazla ilde 6nemli oranda yikima
sebebiyet vermigtir. Binalar yikildigi gibi alt yapi 6énemli oranda hasar gdrmistir.
Binalarin ve alt yapinin yeniden ingasinin sekitérde 6nemli oranda talep artisi
sadlamas| beklenmektedir. Ozellikle elektrik, telekomiinikasyon ve veri iletimi igin
genis kapsaml kablo ve tel gerekecegdi dngoriiimektedir. Ek olarak devreye alinan
diigiik faiz destekli birgok kentsel donlisim projesi de sektéril desteklemektedir,

Diigiik iligkili taraf iglem hacmi sade bilango yapisi. Disiik iligkili taraf islem hacmi
ve bagh ortakliklardaki sahiplik oraninin %100 olmasi sade ve anlasilir bir bilango
yapisina igaret ederken Sirket'in Net Borg/EBITDA rasyosu 2023/09 itibari ile 2,1x ile
kritik seviye olan 4,0x'in altindadir. Bu durum olas1 yatinm firsatlan igin Sirket'in hali
hazirda borglanma kapasitesi oldugu anlamina gelmektedir. Ozellikle halka arz sonrasi
Sirket'in elde edecedi gelir borglanma oranini azaltacagindan Sirket olasi yatinm ve
satig firsatlan igin ekstra borglanma kabiliyetine kavusacaktir.

Enflasyon iizerinde satis biiyiimesi. Sirket'in gelirleri 2020 yilinda 165,9 mn TL
seviyesinden 2023/09 4G itibari ile 1.971,7 mn TL seviyesine yiikselmistir. S6z konusu
gelir biiyimesi yilik %146 biliyimeye isaret etmektedir. $6z konusu oran ifade edilen
dénemdeki ortalama enflasyonun UGzerindedir. Bu durum Sirket gelirlerinde ree}
biiyiimeye igaret etmektedir.

Artan verimlilik. Sirket'in EBITDA’s1 2020 yilinda 12,2 mn TL seviyesinden 2023/09
4C itibari ile 269,6 mn TL seviyesine yikselmistir. S6z konusu EBITDA biiylimesi
%208,1 yillik bilyimeye isaret etmektedir. ligili oran ifade edilen donemdeki ortalama
enflasyonun Uzerindedir. EBITDA marji ise 2020 yilinda %7,4 seviyesinde iken 2021
yiinda %10,5, 2022 yilinda %11,7 ve 2023/09 déneminde ise %13,8 seviyesine
ylkselmigtir. Sirket'in Giretime yeni bagladigi 2020 yilindan sonra her yil verimiiligini
artirdigini gérmekteyiz.

GES yatirimlarindan kaynaklh kablo talepleri 5nemli bir potansiyel. Sirket 2022
yilinda solar giines enerji sistemlerine (Solar GES) uygun olarak fotovoltaik kabio (PV)
tretimine baglamistir. Fotovoltaik kablonun iglevi, giines enerji santralleri tarafindan
uretilen enerjinin kablo aracihdiyla nakledilmesi ve depolanmasidir. Temiz enerji
Uretimi baglaminda GES’lere olan talebin yillar itibari ile artiyor olmasi 6zellikle giines
enerji sistemlerine (Solar GES} uygun olarak fotovoltaik kablo (PV) liretebilen Sirket
icin gelecek dénemlerde nemli bir firsat sunmaktadir.
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Temel Yatinm
Unsurlan

Sektor biiyiimesi enflasyonun (izerinde
bir biiyiimeye isaret etmekte

Standartla uygun diretim ihracat igin
énemli bir potansiyel

Kapasite artigi ile iiretim kapasitesinin
21.869 ton’dan 35.000 tona yiikseltilmesi
hedeflenmekte

Sektorde enflasyon lizeri bilyiime. Kiiresel tel ve kablo endiistrisinde talep, dncelikle
gelisen tiketici elektronigi pazarindaki talebin yani sira alt yapi ve geligtirme
faaliyetlerinde meydana gelen itici giigten kaynaklanmaktadir. Ayrica, otomotiv ve diger
imalat sektdrlerinde artan yatnmlarin yani sira BT ve telekominikasyon
uygulamalarindaki hizh artig da uriin talebini yiikseltmektedir. Ekonomilerdeki mevcut
elektrik altyapisinin iyilestiriimesi ve degistirimesine yonelik egilim de olumlu bir i
senaryosu olusturmustur. Tel ve kablo endiistrisi, hiikiimetlerin yenilenebilir enerji
Uretimi hedeflerine ulagsmaya yénelik ¢abalarinin yani sira bina altyapilarinin hizh
internet hizmetlerine baglamaya yonelik iddiali planlari nedeniyle hizli bir sekilde
biyiimeye devam etmektedir. ifade edilen etkenler tel ve kablo endiistrisinin birden
fazla ve bilylime potansiyeli yliksek olan sektdrlere hitap ettidi anlamina gelmektedir.
Séz konusu etkenlerin etkisi ile kiiresel ¢apta sektdr blylklGga 2019 yilinda 195,9
milyar USD’den 2022 yilinda 216,1 milyar TL seviyesine ylikselmig; 2023 yilinda ise
240,3 milyar USD seviyesine ulagmasi beklenmektedir. Ifade edilen tutarlar USD bazli
yillik %5,2 YBBO'ya igaret etmektedir. Bu oran sdz konusu ddénemde sektérde
bliyimenin gerceklesen enflasyon oranlarinin lizerinde oldugunu gosterirken ayni
zamanda dnemli oranda reel biiylime olduguna isaret etmektedir.

PVC'nin biinyede iiretilmesi dnemli bir katma deger. Alves Kablo'nun dretim
sureglerinde kullanilan PVC grandil, Sirket'in bagh ortakhid Alves Plastik tarafindan
Uretilmekte olup Alves Plastik 2.100 fon PVC graniil igsleme kapasitesine (Kaynak:
Ankara Sanayi Odasindan alinan 16.01.2023 tarihli 2023/12 sayili kapasite raporu)
sahiptir. PVC'nin blinyede {iretilebiliyor olmasi olasi PVC tedarik risklerine kargi Sirket'i
bagisik kilmaktadir. Bu durum 6zellikle biinyede PVC (iretemeyen kablo sirketlerine
gore Sirket igin 6nemli oranda bir katma degeri biinyede tuttugu anlamina gelmektedir.

ihracat potansiyeli. Sirketin Uretim portfoylinde miisteri talepleri dogrultusunda,
diinya kablo standartlarina (TSE, IEC, HAR, BASEC, VOE) uygun 300/500 V bina igi
bakir tesisat kablolar, 750/100 V bina disI enerji bakir ve aliiminyum algak gerilim
kablolari, 1000/3000 V enerji nakil, trafo tesisi ve ana iletim hatt bakir ve aliminyum
iletkenli enerji kablolari, enerji iletim hattinda kulanilan 3000 V aliiminyum iletkenleri,
temel topraklama, paratoner ve arag sarj istasyonlarinda kullanilan bakir som ve 6rgGli
iletkenleri, solar enerji sistemlerinde kullanilan 1000 V DC solar enerji kablolari,
yenilenebilir enerji hatlarinin trafo merkezlerine enerji iletimini saglayan 1000/3000 V
aliminyum iletkenli ve yenilenebilir enerji kablolari olmak (izere 15.000 farkli tiirde kablo
retimi gergeklestirilebilmektedir. Dinya standartlarina uygun iretim olasi ihracat
firsatlarini gergeklestirebilme anlaminda Sirket igin 6nemli bir avantajdir.

Kapasite artigi. Sirket yaptig) yatirimlar ile kapasitesini %50’nin lizerinde artirmayi
hedeflemektedir. Ankara, Kahramankazan ilgesindeki fabrikasinda ek kapasite
yatirimlari sonucunda 2023 yilinda 21.869 ton olan lretim kapasitesinin 2024 yilinda
%50’den fazla artarak 35.000 fona yikseltimesi hedeflenmektedir. Artan kapasite ile
Marag depremi, kentsel doniligim, GES yatirmlari ve ihracat potansiyeli ile artmasi
ongéoriilen talebe karsilik verilebilmesi hedeflenmektedir. 2. fabrikanin 2023 yilinin ikinci
yarisinda devreye girmesi 2024 yili igin 6nemli bir potansiyel anlamina gelmektedir.

Bayilik sistemine gegis ve miigteri siparis yazilm yatinmi. Oncesinde Sirket
satiglanini perakende olarak gergeklestirirken 2023 yilinda bayilik sistemine gegilmigtir.
2023 yihinda satiglarda gorilen artista bayilik sistemine gecis ve verimliligi artiran
migteri siparig yaziim yatirimi etkili olmustur. 2020 yilinda Uretime baglayan ve
2022'de GES pazarina giren ve 2023 yilinda 2. tesisini de agan Sirket her gegen yil
sektorde tecriibe kazanarak satig yetenegini artirmigtir.
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Riskler 2025 EBITDA biiyiime beklentisi. Sirket'in 2025 yilinda EBITDA beklentisi bir énceki
yila gbre %51 olarak modellenirken ilgili yilda diismesi beklenen genel enflasyon
dikkate alindiginda énemli bir biiylime olarak dikkat gekmektedir. Sirket ilgili dsnemde
ihracat ve yurtiginde solar tarafinda biytime ile énemli bir biiyiime hikayesi beklerken

L . ilgili buylimenin gerceklesmemesi halinde 6zellikle INA yaklasimindan gelen deger
Isletme sermayesi ihtiyaci temel risk risk altinda olacaktir. Bu minvalde Sirket ortaklari 2024 yilina ek olarak 2025 yili
EBITDA beklentisi igin de taahhiitte bulunmusglardir.

Kur ve tedarik riski. Hammaddenin ithal edilmesi nedeniyle déviz cinsi olmasi olas|
kur artiglarinda fiyatlan yukan gektidinden tiiketim ve karlilik olumsuz etkilenebilir.
Sirket'in kullandigi ana hammaddelerin temininde tedarikgilerinin ithalata bagimh
olduju dikkate alindiginda, hammadde ve ara Uriinlerin temininde yasanabilecek
2025 yilinda %51 EBITDA aksakliklar ve/veya maliyet artiglan gibi durumlar Sirket'in faaliyetlerini ve finansal

erformansini olumsuz etkileyebilir.
biiyiimesinin gerceklesmemesi INA P y

degeri tehdit edebilir  Yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci. Sirket'in faaliyetleri Snemii biyiiklikte isletme
sermayesi gerektirmektedir. $irket, igletme sermayesi ihtiyacini karsilayacak
finansmani temin edemeyebilir. Sirket'in yatirimlarini yapabilmesi, satin alimlarni
gergeklestirebilmesi icin finansman bulmasi gerekebilir. Sirket'in biiyiiyebilmesi
isletme sermayesi yatirmina ihtiyag duydugu igin finansmanda yasanabilecek
zorluklar blyiimeyi etkileyebilir.

Diisiik ihracat orani. Sirketin faaliyetlerinin yodun olarak yurt igi satislardan
kaynaklaniyor olmasi satiglari yurt igi talebe duyarl hale getirmektedir. Bu nedenle,
yurt igi pazarda olugabilecek genel ekonomik bozulmalar, Griin taleplerindeki disis,
siyasi ve toplumsal degisiklikler ile kamu ve 6zel sektér kaynakl olumsuz etkiler, séz
konusu satislarin hacmini diisiirebilecek veya tahsilatlar olumsuz etkileyebilecektir.
Sirket ihracat payin artirabilmek icin belgelendirme yatinmiar yapmis ve kapasitesini
2023’te artirmigtir.

Miigteri ve tedarik yogunlasma riski. Sirket'in satig gergeklestirdigi ilk 3 misterisinin
toplam hasilat tutari icerisindeki payr 2020, 2021, 2022 wyilan ve 01.01.2023-
30.09.2023 ara dénemi igin sirasiyla %18,5, %32,9, %34,6 ve %54,4 olup yogunlasma
riski s6z konusudur. Bununla birlikte Sirket'in alim gergeklestirdigi ilk 3 tedarikgisinin
toplam alig tutan igerisindeki pay1 2020, 2021, 2022 yillari ve 01.01.2023-30.09.2023
ara ddnemi icin sirasiyla %49,2, %45,0, %38,0 ve %49,6 olup yodunlasma riski stz
konusudur.

1 el m_
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Grup 2014 yilinda sektorde
faaliyetlere baglarken Alves
Kablo ticaret girketi olarak 2016
yihinda kurulmug ve 2020’de
iretime baglamigtir.

2019 yihinda Alves Kablo,
Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi tarafindan diizenlenen
2018 yih verilerine gére
Tiirkiye’nin En Hizli Biiyiiyen
Sirketleri adll yarismada 100
firma arasindan 6. firma olma
basarisi géstermigtir*

2014’te faaliyetlere baslandi. Grup'un ilk sirketi olan halihazirda Sirketin bagh
ortakhdi Alves Elektrik; Alves Medya Turizm Seyahat Reklam Organizasyon Bilgisayar
Yazilim Yayinciiik Matbaacilik A.$. unvaniyla 2014 yilinda kurulmustur. Alves Elektrik,
kablo ticareti faaliyetinde bulunmak lizere kurulmustur. Grup’un ilk girketi, Sirket’in
faaliyetlerinin baglangici bakimindan &nemlidir. Sirket, Alves Bakir Sanayi ve Dig
Ticaret A.$. unvaniyla 01.11.2016 tarihinde kurulmustur. Sirket faaliyetlerine
Yenimahalle/Ankara'da kirahk olan 400 m? kapali alanda, tesisat kablolari ticareti
faaliyeti ile baglamigtir. 2018 yilinda Sirket unvani Alves Enerji Kablo Uretim Sanayi
ve Dis Ticaret A.$. olarak ve 2023 yilinda Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S. olarak
degigtirilmigtir. Ayn1 zamanda ticaretini yaptigi kablolarin miisteri talebine uygun olarak
ebatlanmasi faalivetini yerine getirmis, Alves Elekirik'e depolama hizmeti vermistir.
Sirket faaliyetleri, 21.03.2018 tarihine kadar esas olarak tesisat kablolan ticareti
faaliyetinden olugmakta iken 2020 yilinda liretim faaliyetlerine baglanmigtir. Ayrica
Sirket'in mevcut ortaklan hali hazirda Sirket'in bagh ortakh@ konumundaki grubun ilk
girketi olarak 2014 yilinda kurulmus olan Alves Elektrik binyesinde yine 2014 yilinda
Ankara Ostim’deki satig mafazasini kurarak ticari faaliyetlerine baglamistir. Sirket'in
ana uriin ve faaliyetleri; tesisat kablolari, algak gerilim kablolari, yenilenebilir enerji
kablolar1 ve aliminyum ile bakir iletkenler olmak i{izere 4 ana kategori altinda
siniflandinimaktadir. Sirket biinyesinde Tesisat Kablolari, PVC ve XLPE Izoleli Algak
Gerilim Kablolari, Zirhli Kablolar, Halojen Free Kablolar (Alev lletmeyen Kablolar),
Ozel Kablolanin ilk seri kablo Gretimine baglanmis ve kalite kontrol béliimii kurulmustur.
Ankara ili Kahramankazan ilgesinde mililkiyeti kendisine ait olan ve igerisinde yénetim
ofislerinin de yer aldidi 7.751 m?'si kapali toplamda 10.351 m? alana sahip ve yillik
10.400 ton bakir, 6.200 ton aliiminyum ve 2.100 ton PVC granill isleme kapasitesine
(Kaynak: Ankara Sanayi Odasindan alinan 16.01.2023 tarihli 2023/12 sayih kapasite
raporu) sahip Uretim tesisleri ile 2020 yilindan giinimiize tesisat ve enerji kablolari
Uretimini gergeklestirmektedir.

Ortaklik Yapisi. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibanyla Sirket sermayesi
120.000.000 TL olup bu tutarin %50’si Deniz Karamercan'a, %50’si Hikmet Alabicak’a
aittir. Sermaye, A ve B grubu paylara ayrilmis olup toplam sermayenin 24.000.000
TL'lik kismi1 A grubu paylardan olugsmaktadir. A grubu paylarin 12.000.000 TLlik kismi
Deniz Karamercan’a, 12.000.000 TL'lik kismi Hikmet Alabicak’a aittir.

2772m2'lik arsa, ek fabrika
binasi yatirimi i¢in satin alindi
ve 21.2mn TL tutarinda fabrika

binas1 modernizasyonu ve

Solar GES'e uygun olarak
fotovoltaik kablo (PV)

Uretim siireci igin

ihtiyac) olan makine dretimine baglandi.

parkuru satin alindt.

makinelerinin alimi

Alves Elektrik'in paylariun

TOBB tarafindan
dilzenfenen 2018 vilr
verilerine gore
Turkiye'nin En Hizli
Biyilyen Sirketleri adh
yanismada 100 firma
arasindan 6. Firma olma
bagarm gosterdi.

Sirket unvam
Alves Enerji
Kablo Uretim

Sanayi ve Dis
Ticaret A§.
olarak degigtirdi.

Alves Kahlo,
Alves Baker
Sanayi ve Dis

Ticaret A.S.
unvaniyla
kuruldu.

Alves Elektrik, global
kablo iiretici
firmalarindan biri olan

Sirket, merkezinl daha
biiyiik bir atana sahip
olup aym zamanda
satis hacmini artirmak
amaciile depo olarak
kullanacagi alana,
Kahramankazan'a
tagidi.

Nexans Tiirkiye
Enddistri ve Ticaret
AS.nin tm driinlerinin
Tiirkiye yetkili
saticiligin aldi.

Makine ekipman alm
ve hina maodernizasyon
yatirrm) igin T.C. Sanayi

ve Teknoloji

Bakanhgi'ndan 136675
numarah yatirim tegvik

Alves Elektrik kurlicu belgesi alindi,

ortag) Oznur

Karamercan paylarim
Deniz Karamercanve
Hikmet Alabicak'a egit

olarak devretti.

Sirket'in unvant
“Alves Kablo Medya
Otomotis

Grup'un itk sicketiolan
Alves Hektrik, Alves
Medya Turizm Seyahat
Reklam Organizasyon
Bilgisayar Yazilim

Yayicilik Matbaa A §.
unvaniylakuruldu.

gerceklestirilerek kapasite 13,4
bin kglyl'a cikarildi,
Ek fabrika binasi igin yatirm
tutar 91.6 mn TL olan yeni
yatnim tegvik belgesi abnmistir.

Sirket biinyesinde itk
seri uretim
gerceklestirildi ve

akabinde
Kosava'ya
gergeklestirildi.
GES yatirimi igin
yatirm tesvik belgesi
alinms ve 1.000.050
Kw/h kapasiteye sahip
3.9 mn TL'lik makine
ekipmani alind.
Sirket'in unvani "Alves
Kablo San. ve Dis Tic.

Kahramankazan'daki
mevcut iiretimin devam
ettigi fabrika binas) satin
alnmis ve Sirket merkezi

bu adrese tagmnustir,

4990 TN 6 mm*ve alti
bakir iletkenli kablo, 5.136

TN 10 mm? Gistd bakir
iletkenli kablo 3278 TN 10
mm? aliiminyum itetkenli
kablo ile toplam 13.404 TN
yilik Gretim kapasiteli
(iretim tesisi igin
galismalara hiz verildi.

A.S." olarak degistirildi.
Ajves Plastik San. ve
Dig Tic. AS Kuruldu,

%100°0 satin alindt.

Uretim tesisine bakir
inceltme makinesi
almmig olup bu
yatiram %20 oramnda
hammadde maliyet
avantaji saglayacaktir.
Sirket'in bagh ortaklig

Alves Plastik
devralindi.

Sirket unvani Alves
Kablo Sanayi ve Ticaret
AS. olarak degigtirildi.
Kapasite artirimi

amaciyla biikiim ve

paketleme makineleri
satin alind).

Solar GES'lere uygun
olarak tiretilen
fatovoltaik kablo urini
igin Solar Belgesi alindi.

Alves Elektrik Malzemeleri Satis ve
Pazarlama A.§.

Ortaklar Pay Grubu Sermaye Tutari, TL Oran Ortakitk Yapisi
. A 12.000.000 Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S. @RI SIS, (LY
Deniz Karamercan B 48.000.000 50,0% Ortakiik Yapist
- = Deniz Karamercan
Hiki Al k
Hikmet Alabicak g lzgggggg 50,0% [AEaEh s Alves Plastik Sanayi ve Dig TicaretA.S.
B - Ortaklk Yapis)
Toplam A+B 120.000.000 100% Alves Kablo San. ve Tic. AS. %100

* hitps:Murkiye100.tobb.org. lr/kazananlar-2019.htm!
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30.09.2023 itibartyla 115 g¢alisan

2020 yihinda seri iiretime
baglayan Alves Kablo, 7.751
m?'si kapali, toplamda 10.351 m?
alana sahip dretim tesisinde,
yilltk 10.400 ton baksr, 6.200 ton
aliiminyum ve 2.100 ton PVC
graniil isleme kapasitesine
sahiptir

2023’iin ikinci yarisinda ikinci
fabrika faaliyete gecti

Personel sayisi. Grup’'un 2020 yilsonunda 20 olan personel sayisi, 2021 yilinda
2020 yilina gore %4,4 artarak 94'e ulagmig, 2022 yilsonunda da 2022 yilsonuna gére
%13,8 artigla 107'ye yiikselmistir. 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gbre
%7 artigla 115’e ylkselmigtir. Personel sayisinda dénemler itibariyla artis gorilmiis
olup artigin nedeni; artan is hacmi ile birlikte liretim, idari, pazarlama, satis ve daditim
personel sayisindaki artisindan kaynakianmaktadr.

Alves Grup. Alves Elektrik, Alves Medya Turizm Seyahat Reklam Organizasyon
Bilgisayar Yaziim Yayincilik Matbaacilik Anonim Sirketi unvani ile 22.05.2014
tarihinde Ankara Ticaret Sicil MidirlGgi'ne tescil edilmigtir. Kurulus 27.05.2014 tarih
ve 8577 sayih TTSG'de itan edilmistir. Kurucu pay sahibi Oznur KARAMERCAN'dIr.
Oznur KARAMERCAN, 26.10.2015 tarihinde yapilan pay devirleri ile paylarint Deniz
KARAMERCAN ve Hikmet ALABICAK'a devretmistir. Alves Kablo, Alves Elektrik
paylarinin tamamini Deniz KARAMERCAN ve Hikmet ALABICAK'tan 31.12.2021
tarihinde devralmigtir. Alves Plastik, 08.06.2020 tarihinde kurulmustur. Kurulus
islemleri, 10.06.2020 tarih ve 10094 sayili TTSG'de ilan edilmistir. Kurucular Fatih
ALPAR ve Tank KAYA'dir. 27.01.2021 tarihinde imzalanan Hisse Satig Sozlesmesi
ile gergek kigi ortaklar hisselerini Sirket'e devretmistir. TTK m.338 hiikmii uyarinca
tek pay sahibi Alves Kablo olarak 18.02.2021 tarihinde ticaret siciline tescil,
19.02.2021 tarih 10271 sayill TTSG'de ilan edilmigtir. Alves Plastik, Sirket'in PVC'nin
hammadde tedariki kapsaminda disa bagimhhgini %85 oraninda azaltarak finansal
agidan menfaat saglamaktadir.

Uretim tesisleri. Sirket, tretim faaliyetlerini Kahramankazan/Ankara'da miilkiyeti
kendisine ait 10.351 m? toplam alanli arsaya kurulu sahada bulunan 7.751 m? kapali
alana sahip {iretim fabrikasinda siirdiirmektedir. Sirket'in tiretim portfdyiinde misteri
talepleri dogrultusunda, diinya kablo standartlarina (TSE, IEC, HAR, BASEC, VOE)
uygun; 300/500 V bina igi bakir tesisat kablolari, 750/100 V bina dis1 eneriji bakir ve
aliminyum algak gerilim kablolari, 1000/3000 V enerji nakil, trafo tesisi ve ana iletim
hatti bakir ve alliminyum iletkenli enerji kablolari, enerji iletim hattinda kullanilan 3000
V aliminyum iletkenleri, temel topraklama, paratoner ve ara¢ sarj istasyonlarinda
kullanilan bakir som ve &rgiilli iletkenleri, solar enerji sistemlerinde kullanilan 1000 V
DC solar enerji kablolan, yenilenebilir enerji hatlarinin trafo merkezlerine enerji
iletimini saglayan 1000/3000 V aliiminyum iletkenli ve yenilenebilir enerji kablolar
olmak lizere 15.000 farkli tiirde kablo lretimi yapabilmektedir. %80’ yerli aliminyum
ve bakir tel gekme makine parki, 7 adet ekstruder hatti, 1.000 mm?ye kadar bakir ve
aliiminyurn iletken biikiimii yapabilen 61 tel rijit hatti, 10-35 mm?ye kadar bakir ve
aliminyum iletken ile izole biikiim yapabilen buncher (blkiim makinasi) biikiim
hatlari, tam otomatik aktarma makinalari ve alaninda uzman kadrosu ile Alves Kablo,
sahip oldugu 1S0:8001, 1ISO:14001 sertifikalari ile enerji kablolarini tiretebilmektedir.
Yine Sirket, Uretimini yapmig oldugu tim kablolarin testlerini, kendi blinyesinde kalite
kontrol laboratuvarinda gergeklestirmektedir.

PersonelSayisi

107
20 9

&
10
31 I I
31122020 31122021 31.12.2022
l mAlves Kablo  Alves Elekirik  Alves Plastik

| Birimler Bazinda Personel Kinlimi (2023/09)

30.09.2023
» Toplam

Alves Elektrik . . t

Maizemeleri Satig v 1 0Ye: Ankara, Elektrik malzemeleri 100 16.500.000 29.586.453 14.293.642
2014 toptan ticareti

Pazarlama A.S.

jaica Plastic Sanayl ve guiiviiye, Ankaraily, uKa?aldamadT i 100 1.200.000 3.069.126 1.417.643

Dig Ticaret A.S. 2020 u amir:alg;:ec el e R T
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Oriinler. Sirket'in ana {iriin ve faaliyetleri; tesisat kablolari, algak gerilim kablolari,
yenilenebilir enerji kablolan ve alliminyum ile bakir iletkenler olmak lizere 4 ana
kategori altinda siniflandiriimaktadir. Uretilen {irlin gruplan ise 1000 V'a kadar olan
tesisat kablolar, 1000/3000 V algak gerilim kablotari, Solar ve yenilenebilir enerji
kablolari, Bakir ve alliminyum iletkenlerdir.

1000 V'a kadar olan tesisat kablolari. Kablonun iginde kullanilacak bakir ve
alliminyum iletkenler, kablonun istenilen kesitine uygun olarak Sirket biinyesinde
iiretilmektedir. Bu teller, kablonun iginde elektrik akimini ileten bdlimlerdir. iletken
telleri, yalitim malzemesi ile kaplanir. Bu yalitim malzemesi Urlintin cinsine gére PVC,
PE, LSOH (disik duman yogunluklu, alevi iletmeyen, halojenden arindiriimig ve
yangina dayanikh) gibi plastik malzemelerdir. |zolasyon (yalitkan); iletkenin elektriksel
olarak gevre sartlarindan yalitilmasini saglar.

1000/3000 V algak gerilim kablolan. Kablonun iginde kullanilacak bakir ve
aliminyum iletkenler, kablonun istenilen kesitine uygun olarak Sirket blnyesinde
tiretilmektedir. Bu teller, kablonun iginde elektrik akimini ileten bdlimlerdir. lletken
telleri, yalitim malzemesi ile kaplanir. Bu yahtim malzemesi Griiniin cinsine gére PVC,
XLPE, HFFR (Halogen Free Flame Retardant) gibi plastik malzemelerdir. Tesisat
kablolarindan farkls olarak, bu kablolartn yalitim et kalinliklari daha fazladir. Kablolarin
kesitlerinin yliksek olmasindan dolay! Uretimler blyiik makaralarda gergeklegir. Bu
malzemeler ekstruder adi verilen makinalarda, gesitli yardimeir ekipmanlar ile
malzemenin fiziksel durumuna bagh olarak, farkh sicakliklarda, kaplanir. Belirli
standartlara gére renklendirme islemi yapilir. Cok damarl kablolarda izole isleminden
sonra; sirasiyla damar bikiim, dolgu ve kiliflama iglemi yapilir. Damar biikim iglemi
buncher bikiim veya drum twister makinalarinda damarlar demet halinde bir araya
getirir. Dolgu ve kiliflama iglemi; ekstruderlerde malzemenin teknik ézelliklerine bagh
olarak farkli sicakliklarda yalitim islemi gergeklestirilir. Uretilen kablolar, ¢esitli testlere
tabi tutulur ve kalite kontrol siirecinden geger. Bu testler, elekiriksel 6zelliklerin,
yalitim kalitesinin ve mekanik dayanikiiigin uygunlugunu dogrulamayi amaglar.
Uretilen kablolar istenilen uzunluklarda, otomatik kablo sarim makinalarinda kesilir ve
rulolar halinde paketlenir, Misteri talebine bagl olarak ahsap makaralara sarlarak
sevk edilmeye hazir hale gelir.

Solar ve yenilenebilir enerji kablolari. Solar kablolarin iletken telleri, genel olarak
kalay kaph bakirdan olusur, solar kabloya &zel olarak tiretilmis yalitim malzemesi ile
kaplanir. Bu yalitim malzemesi HFFR (Halogen Free Flame Retardant) gibi yiliksek
kaliteli yalitimli plastik malzemelerdir. Bu malzemelere uygun olarak yapilmis farkh
ekstruder makinalarinda, 2 defa yalitim islemi yapilir. Standartlara gére renklendirme
islemi yapitir. Uretilen kablolar, gesitli testlere tabi tutulur ve kalite kontrol siirecinden
geger. Bu testler, elektriksel 6zelliklerin, yaliim kalitesinin ve mekanik dayanikliigin
uygunlugunu dogrulamayi amaglar. Uretilen kablolar istenilen uzunluklarda, otomatik
kablo sanm makinalarinda kesilir ve rulolar halinde paketlenir. Miisteri talebine bagh
olarak ahsap ya da kontrplak makaralara sarilarak sevk edilmeye hazir hale gelir.
Yenilenebilir enerji kablolari, glines, riizgar, hidroelektrik veya diger yenilenebilir
enerji kaynaklarini iletmek veya baglamak igin 6zel olarak tasarlanmig kablolardir. Bu
tip kablolarin iletken telleri genel olarak bakirdan olusur. Bu tip kablolar tek iletkenden
olusur. lletken telleri, ekstruder makinalarin yalitim malzemesi izole ve kiliflama islemi
ile kaplanir. Bu yalitim malzemesi Uriinlin cinsine gére PVC, XLPE, HFFR gibi plastik
malzemelerdir. Standartlara gére renklendirme iglemi yapilir. Uretilen kablolar, gegitli
testlere tabi tutulur ve kalite kontrol siirecinden gecger. Bu testler, elekiriksel
dzelliklerin, yalitim kalitesinin ve mekanik dayanikhhdin uygunlugunu dogrulamayi
amaglar. Misteri talebine bagli olarak ahsap makaralara sarilarak sevk edilmeye
hazir hale gelir.

Bakir ve aliiminyum iletkenler., Bakir iletken Uretiminde kullanilan hammadde 8 mm
bakir filmagin olarak adlandinlir. Bakir, en ¢ok kullanilan iletken malzemedir. Fiziksel
6zellikleri arasinda yiiksek elekiriksel ve termal iletkenlik, yumusaklik ve
lehimlenebilirlik, yliksek erime noktasi, korozyona, yipranmaya ve yorulmaya karsi
yiiksek direng vardir. Ozellikle elektrik alaninda kablolarin yapiminda kullanilir ve en
eski metal olma 6zelligini tagir. Aliminyum iletken tretiminde kullanilan hammadde;
9,5 mm alliminyum filmasin olarak adlandinlir. 9,5 mm filmasin'e, aliiminyum tel
cekme makinesinde 4,50-1,68 mm caplari arasinda haddeleme/inceltme iglemi
yapihir. inceltilen aliminyum tel, makinada ¢ekme — haddeleme islemine tabi

™, tutularak, iletkenin istenilen ¢apa ulagsilmasi gerceklesir.
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Deniz
Karamercan
YK Basgkani/
CEO

Hikmet
Alabicak YK

Baskan Vekili /
Genel Mudur

Nejat Namik
Bocnak .

YK Uyesi/ Mali
Boliim Baskani

Selda Mert
YK Uyesi/
Finans M

Mustafa Ugur
Simsek
Bagimsiz YK
Uyesi

Soyhan
Tavusbay
Bagimsiz YK
Uyesi

1984 dogumludur. Gazi Universitesi Maliye ve Ekonomi Béliimil mezunu olan Deniz KARAMERCAN, (iniversite 3. siniftayken elektrik, enerji
ve kablo sektérine girmig, sektdriin dnde gelen firmalaninda genel miidir yardimcilidi ve genel miidiir pozisyonlarinda yéneticilik yapmgtir.
Sahip oldugu bagan ve tecrlibe ile geng yagta Alves Kablo'yu kurmus, halen Alves Sirketler Grubu'nda Yonetim Kurulu Bagkani olarak gérevini
slirdirmektedir. Sektdrel ve ulusal birgok dergi, gazete ve web sitelerinde inovasyon, finansal ézglirliik, ihracat, yonetim sekilleri {izerine
makaleler yazmaktadr.

1978 dogumludur. Aktepe Teknik Endlistri Meslek Lisesinden mezun olduktan sonra York University Isletme Bélimi'nden mezun olmustur.
1999 yilinda kendi kurmug oldugu Armada Yapt Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti. ile ticaret hayatina baglamistir. 2014 yilinda Alves
Kablo'yu kurarak sektoriin geligimine katki saglamigtir. Sivil toplum kuruluglarina énem veren ve kuruluslarda aktif ral oynayan Hikmet Alabicak,
Besiktagh Sanayici s Insanlari ve Yatinmcilari Dernegi (BESIYAD) Yénetim Kurulu Uyesidir.

1965 dogumludur. Lisans egitimini Istanbul Universitesi litisat Fakilltesinde tamamlamig, ardindan Toronto School of Business'ta bilgi ydnetim
sistemleri, tasanm ve programlama dilleri Gzerine egitim almigtir. Dominion Spring, Osmanh Bankas), Tekstilbank, ICI, Zeneca Tirkiye,
Syngenta, ITD, Kiriim Holding kuruluglaninda mali igler, finansman, insan kaynaklari ve idari igler béliimierinde iist diizey yoneticilik yapan
Nejat Namik BOCNAK, Ingilizce bilmektedir.

1979 yilinda Nevsehirde dogmustur. [ik, orta ve lise grenimini Nevgehirde, Lisans egitimini Eskisehir Anadolu Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik BSlimirnii bitirerek tamamlamigtir. Galisma hayatina 2011 ve 2012 yillan arasinda Turkcellde Miisteri Temsilcisi olarak
baglamigtir. 2012 yilinda Seval Kablo'da Sekreterlik ve On Muhasebe alanlarinda tecrilbe edinip 2013-2015 yillan arasinda ise gorevine
Tahsilat ve Istihbarat Sorumlusu olarak devam etmigtir. Alves Kablo kuruiduktan sonra Finans Sorumlusu olarak bagladig vazifesini u an da
sirketin Yénetim Kurulu Uyesi ve Finans Miid(irii olarak yiriitmektedir.

1985 yili Ankara dogumlu olan Mustafa Ugur SIMSEK, ilk égrenimini Karabiik'te, orta ve lise 6grenimini Bolu'da, Universite dgrenimini
Karaelmas Universitesi Elektrik - Elektronik Miihendisligi boliimiinde tamamlamigtir. 2012 yilinda is hayatina atilan Mustafa Ugur SIMSEK,
kendi sirketini yonetmektedir. Yenilenebilir enerji sistemleri iizerine yirittligi ticari yagamina elektrik taahhiit projelerini de ekleyerek devam
etmektedir.

1983'te Nigde/de dogan TAVUSBAY, ilkokul, ortaokul ve lise egitimimi Kiiltiir Koleji'nde, lisans egitimimi ise Kiiltiir Universitesi’nde lletisim
Fakilltesi'nde tamamlarmigtir. Universite mezuniyetinin ardindan aile firmasi olan Orbak Metal San. ve Tic. A.S.'de Ig Denetim Kurulu Uyesi ve
Satis ve Pazarlama'dan Sorumlu Ydnetici olarak i hayatina baglamistir. 2015 yilinda Gebze/Kocael'nde bulunan Aslan Bakir Sanayi ve
Ticaret A.$.'vi Kurucu Ortak olarak kuran ve kisa siirede Tiirkiye'nin 4. iiretim kapasitesine sahip fabrikasi haline gelerek, Tiirkiye'nin en biiyiik
ikinci 500 Greticisi listesine girme bagarisini géstermigtir. 2021 yilindan itibaren Tunghan Metal ve Turizm San. Tic. A.S.'de ortakhi§ da bulunan
Soyhan TAVSUBAY, toptan metal ticareti alaninda faaliyetlerine devam etmigtir. S6z konusu sirket, Tirkiye’nin en biyik 500 sirketinin
siralandi “2022 Y Fortune 500 Tiirkiye” listesinde 321. sirada yer almigtir. Halen Orbak Metal San. ve Tic. A.S., Aslan Bakir Sanayi ve
Ticaret A.$., Tunghan Metal ve Turizm San. Tic. A.§.'de Ust Dilzey Yéneticilik ve Denetim Komitesi Bagkanligi gérevierine devam etmektedir.

FAALIYET OZETI

Kiiresel tel ve kablo endilstrisi, Gncelikle, geligen tilketici elektronigi pazarindaki

50,0% Deniz Karamercan - Tesisat Kablolari talebin yani sra alt yapi ve geligtirme faaliyetierinde meydana gelen itici giigten
50,0% Hikmet Alabicak - Algak Gerilim Kablolari kaynaklaan_I\_aldadr. Ayrica, otomotiv ve diger imalat sektrierinde artan yatrmiarn
. L - yanisra BT ve telekomiinikasyon uygulamalarmdaki hzli artig da Griin talebini
- Yenienebilr Enerji Kablolar: artrmakiadrr. Enerji ve telekomiinikasyon sektbrii, 2020 yiinda hafif bir diigtise
- Allrrinyum ve Bakr letkenier tank olmustur. Kiiresel tel ve kablo pazar biyiikiigii 2022 yinda 216.072 milyon
USD biiylikiige ulagmis olup GMI sekidr raporiarnda 2023 yinda tahmini %11,2
artigla 240.315 milyon USD'ye ulagsacagi tahmin edilmigtir, Bliydkilik bakmmndan
Kurulus: 2016 Net Satiglar 1.971,7 mTL 2.555m7L | pazar domine eden bdlge Asya Pasifik bolgesidir. Tlrkdye'de kablo sektérii, enerji
Faaliyet Alani: Kablo Uretimi ve Satigi EBIMTDA 269,6 mTL 369 myL tBlebinin artmasi ve endistriyel faaliyetlerin genislemesi gibi faktdrlerle sirekli

Merkez: Kahramankazan / Ankara
Galigan Sayisi: 115

Net Kar 186,5 mTL m.d. o!.ar?k biiyiimeldedi_r. Gzellikle am!a;?l projeleri, insaas sektoru Ye engrji sek'léil.'.ﬁ bu
bilylimeye katki saglamaktadr, Tirkiye, kablo ve tel drlinlerini inrag eden bir Glke

Ozkaynak 356,2mTL m.d, konumundadir. Yerel lireticiler, Orta Dogu, Avrupa ve difer uluslararasi pazarlara

Aktifler 1.465,4 mTL m.d. bk driinleri ihrag etmektedirler. Tiirkiye tel ve kablo pazari biyikligi 2022
yiinda 674 milyon USD biiyiikliige ulagmis olup GM sektdr raporlarnda 2023

4C: Son 4 Ceyrek Yilliklandirirmg Veri yilinda tahmini %6,3 artsla 717 milyon USD'ye ulagacagi tahmin edilmigtir.

Kaynak: GM!
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Satiglar

Sirket, satiglarint yurt icinde bayiler
vasitasiyla, yurt digi satiglarini ise
dogrudan satigla gergeklestirmektedir

Miigteriler ve satis kanallan. Sirket'in ana Grlin ve faaliyetleri; tesisat kablolari, algak
gerilim kablolar, solar ve yenilenebilir enerji kablolari ve bakir ve aliiminyum iletkenler
olmak lizere 4 ana kategori altinda siniflandinimaktadir. Sirket, satiglarini yurt iginde
bayiler vasitasiyla, yurt digi satiglanini ise dogrudan satigla gergeklestirmektedir.
Sirket'in ana faaliyet alani, kablo Gretimidir, Alves Kablo biinyesinde Tiirkiye (i¢ piyasa)
tim yilin satig planlamasi, gold bayilik sistemi ile &n siparigler alinarak
gerceklestiriimektedir. Fiilen bayi olarak caligilan yetkili saticilan ile her yilin
baglangicinda o6nlimizdeki yila iligkin tim aylarni kapsayan bir projeksiyon
olugturulmaktadir. Sonra her ay basi miisteriden gelen taleplere gore revizyon yapilip
o aya iligkin siparig formu olusturulur ve kargilikh olarak imzalanir. Imzalanan aylk
siparig formuna istinaden belirlenen tutar ve vadeye gére gekler tahsil edilmektedir.
Aylik olarak onaylanan siparigler onayl “Satig Siparis Formu” ile ERP sistemine girilir.
Agilan siparisteki Griinler ve miktarlar mamul depodan kontrol edilir. Yapilan kontrol
neticesinde siparisin depodan karsilanip karsilanamayacagiina karar verilir. Mamul,
depoda yeterli Grlin bulunmamas) durumunda “Satis Siparis Formu” imalat planlama
bélimiine iletilir. Imalat planlama bdlimii “Satis Siparis Formu™na gére hammadde
ihtiyag listesi olusturur ve satin alma birimine listeyi iletir, Satin alma birimi gelen listeyi
hammadde deposundaki stoklarla kargilagtinr ve ihtiyaca gére tedarikgilere satin alma
taleplerini agar. Tedarikgilerden aldidi termin tarihlerini iiretip planlamaya iletir. Uretim
planlama birimi satin alma biriminden aldigi hammadde termin tarihlerine gére Uretimi
planlar ve satig birimine Gretim tarihi verir. Satin alma siparislerine gére gelmeye
baslayan hammaddeler, numune alinarak kalite kontrol birimine gdénderilir. Kalite
kontrol birimi girdi kontroli neticesinde uygunluk verdigi Griinler hammadde stok
deposuna alinir. Uretim plantama béliimii satin almadan aldig! bilgiler dogrultusunda
toplu sipariglere gore is emirleri olugturur ve formlari liretim birimine iletir. Uretim birimi
imalat planlama biriminden aldigi is emirlerine gore iiretim siirecini baglatir. Uretimi
gergeklestirilen Grlinlerin kalite kontrolleri yapilir, uygunluk verilen Griinler paketlenmek
lizere sevkiyat birimine aktariir. Urlinlerin sevki, pargali ya da tamamen Sirket ya da
misgteri yikUmliliginde yapilir.
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Satiglar

Sirket net satiglarinin 2020-2023/09
yillik bilegik biiyiime orani %146

Kapasitenin i¢ pazara ayrilmasi, yiiksek
ic talep ve kurun enflasyonun altinda
artmasi 2023’te ihracati negatif
etkilemigtir

Finansal tablo dénemleri itibariyla satig
miktarlar1 bazinda 1000/3000 V alcak
gerilim kablolari ortalamada %59’luk

pay, 1000 V’a kadar olan tesisat
kablolari da ortalamada %40°lik pay

almistir

Satiglarin gelisimi. Algak gerilim kablolar tiretimi finansal tablo dénemleri itibariyla
net satiglanin ortalama %57,3'tnli olustururken tesisat kablolar %40,1'ini, bakir ve
aliminyum iletkenler ile solar ve yenilenebilir enerji kablolari ise %1,8'ini
olusturmugtur. 2020 yilinda 165,9 milyon TL olan hasilat, 2020 yilinin ilk geyreginin
sonlarinda Gretime gegilmesi, fabrikanin yeni kurulmus olmasi ve pandemi gibi
nedenlerden 6tiir(i 2021 yilinda baz etkisiyle yillik %155,1 artigla 423,3 milyon TL'ye
yikselmigtir. Sirket, 2022 yilinda sipariglerini online platform {izerinden organize etmek
amaclyla Alves Biz ERP sistemiyle siparis almaya baglamis ve siparis & satig stirecini
daha verimli hale getirmistir. 2022 yilinda yliksek enflasyonun yarattigi satin alma
gilciiniin birden diismesi ile yurtici satiglar miktarsal olarak daralirken énceki yillara
gore ihracata odaklaniimast ihracatta nemli miktarsal bilylimeyi beraberinde getirmis
ve yurtici birim fiyat artiginin da etkisiyle satis tutan %91 artig gdstererek 808,6 milyon
TL'ye yikselmistir. Sirket, 2023 yilinda satis stratejisinde degisiklige giderek yaklagik
600 bayi portféyiinden mevcutta 11 (8'i Gold, 3'U normal bayii) bayinin bulundugu Gold
bayilik sistemine gegmistir. Gold bayilik sisteminde miigteriler, bdlge bayisi olmakla
birlikte daha montanh alimlar yaparak alt bayilerine satmaktadir. Bayilik sistemine
gecis ve Alves BIZ siparig yaziim yatinminin verimliligi artsrmasi, yilkselen enflasyona
paralel tlketicilerin de maas arhiglari ile satn alma giiciiniin artmaya baglamasi,
kentsel déniislim ve deprem yurtici talebi artirmigtir. 2023 yilinin énemli bir kisminda
yiksek enflasyona ragmen dovizin yeteri kadar artmamasi ve yilksek i¢ talep
nedeniyle mevcut kapasitenin i¢ talebe ayriimasi ihracata miktarsal satis adetini agag
¢ekmistir. Kurun son dénemde artmasi ve Sirket'in yilin ikinci yarisinda ikinci tesis ile
kapasitesini artirmasi gelecek yillarda ihracat payini artirmak igindir. 2023'tin ilk 9
ayinda satiglar %219,9 artarak 1.692 mn TL seviyesine yiikselirken son 4 geyrek ne
satiglar ise yaklagik 2 milyar TL'ye ulagmistir. Sirket,2020 yilinda toplamda 5.188 ton
uriin satigi yapmig olup 2021’de yeni fabrikanin da etkisiyle satis miktan %59,2 artisla
8.261 tona ylikselmistir. 2022 yilinda ise satig miktari sinirli bir artis géstermistir. Gold
bayilik sistemine gecilmesiyle satis miktarlan da ciddi bir artis géstermis olup
30.09.2023 déneminde satis miktarlan, 2022'nin ayni ddénemine gére toplamda
%116,2 oraninda artig gbstermigtir.

[ e S

L = e whtdmteid b vmaeaber i o abd e JEIITR B 0 Py "ol Bl ES S
Oriin Grubu 31.12.2020 31.12.2021 31122022 30002022 '_'_333536555 YBEO
1000 Va Kadar Olan Tesisat Kablolar 1.657.259 3.281.537 3.473.935i 2.378.746 5.624.928i 66,4%
1000/3000 V Algak Gerilim Kablolari 3.521.060 4.788.101 4.600.353i 3.107.722 6.791 .198i 36,5%
Bakir ve Aliminyum lletkenler 10.065 191.607 207.540i 206.066 5.897i
Solar ve Yenilenebilir Enerji Kablolan - - 128.688i 65.520 27.926i ad.
Yurt Igi & Yurt Digs ! I
Yurtlgi Satiglar 4.991.429 6.548.656 6.316.226! 4212917 11.964.754! 45,8%
Yurt Dig Satiglar 196.955 1.712.689 2.094.289_! 1.5645.136 485.1 95_! 82,8%
1 i
Genel Toplam 5.188.384 8.261.245 8.41 o.s15i 5.758.053 12.449.949i 47,5%
Degisim 59,2% 1,8%! 116,2% !
Oriin Grubu 31122020 31.42.2021 3122022 Sondgl | 30092022 | 30.82023) YBBO
1000 V'a Kadar Ofan Tesisat Kablolar 47549493 177.580.436 364.086.674 877.473.656! 244 640520 758.027.502i 188,7%
1000/3000 V Algak Gerilim Kablolar 112.270.380 238.694.971 408.625.668 1 .075.497.507i 259.143.914 926.01 5.753i 127,4%
Bakir ve Aliiminyum lletkenler 6.111.667 7.069.966 15,392 565 2.512.266; 14.668.418 1.788.119:
Solar ve Yenilenebilir Enerji Kablofart 20.458.369 16.248.004; 10.396.836 6.185471; ad.
Yurt Igi & Yurt Digi
Yurt lgi Satiglar 162.624.407 398.732.011 675.708.451 1398.513.179: 450.718.053 1.671.520.781i 144,3%
Yurt Dig1 Satiglar 3.307.144 24.613.363 132.855.826 79.327.3495 92.371.670 38.843.193; 217,5%
Net satiglar 165.931.551 423.345.374 808.564.277 1.871.731 .432i 528.849.689 1.692.01 6.844i 146,0%
Degisim 155,1% 91,0% 143,9%i_ I 21 9,9%}
Kaynak: Sirket
Net Satiglar Setig Miktarlan (Bin KG)
'; 2500 14.000 12.450
£ o 143.9% 1972 12000
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91,0% 800
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4000
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| i = 0
3122020 3122021 31122022 Son 4G 30.09.2022 30.09.2023 31.12.2020 3122024 s1.12.2022 30.08.2022 30.08.2023
=1000 Va Kadar Olan Tesisat Kablolan 1000/3000 V Alcak Gerilim Kablolan Bakir ve Aliiminyum fletkenler Solar ve Yenilenebilir Enerjl Kablolari 4 Net satiglar
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Sat|§lar Ihracatin iilke bazli kinlimi. Sirket, Avrupa, Afrika ve Asya Ulkelerine (Hirvatistan,
Sirbistan, Bosna Hersek Yunanistan, Polonya, Gine, Nijerya ve Dubai) ihracat

. o gerceklestiren bir sanayi kurulusudur. 30.09.2023 ddéneminde Sirket'in yurt disi
Ihracatta 2020-2023/09 arast %83 yillik  Cjcior ot 0y Gine'ye, %211 Hinvatistana, %1411 Dubal'ye, %13,6'ai

biyime g pistan'a gergeklesmistir. . 2023 yilinin Gnemli bir kisminda yiksek enflasyona
ragmen dovizin yeteri kadar artmamasi ve yiiksek i¢ talep nedeniyle mevcut
kapasitenin i¢ talebe ayriimasi ihracata miktarsal satis adetini asagi gekmistir.
Kurun son dénemde artmasi ve Sirket'in yilin ikinci yarisinda ikinci tesis ile
kapasitesini artirmasi gelecek yillarda ihracat payini artirmak igindir.
Utke 31122020 Pay,% 31122021 Pay,% 31122022 Pay,% 30.092022 Pay,% 30.09.2023  Pay, %
Gine 0 00| 2892990 118 14689434 11,1] 4091708 4,4 | 11992722 309
Hirvatistan | 395570 120 | 5087283 205 164495421 485 145274614 49,0 | 8176475 210
Dubai 0 00 0 00| 14823265 11,2| 9371965 10,1 | 5450607 141
Swrbistan 0 00 0 00 5492421 41| 3408203 37| 5271644 136
Yunanistan 0 0014813957 60,2 | 19190692 144 | 18581724 20,1 | 3514845 9,0
Burkina Faso 0 00 0 00 0 00 0 00| 28695025 69
Suriye 0 00 0 00 0 00 0 00| 1732875 45
Karadag | 380951 115 0 00 0 00 0 00 0 00
trak [ 2267577 686 0 00 3165964 24| 3165964 34 0 00
Katar 263045 80 0 00 0 00 0 00 0 00
Gek Cumhuriyeti o 00| 1753915 7,1 0 00 0 00 0 00
Tiirkmenistan 0 00 115216 05 0 00 0 00 0 00
Bosna Hersek 0 0,0 0 0,0 8.202.427 6,2 5.681.200 6,2 0 0,0
Afganistan 0o 00 0 00 2077478 1,6 2077178 22 0 00
Nijerya Y 0 00 545163 04 545163 06 0 00
Polonya 0 00 0 00 173861 01 173861 0.2 0 00
Toplam I 3307.144 1000 P24613.363 1000 [32855.626 1000 182371670 100,0 PABB43.192 100,0

Kaynak: Sirket

Yurt Dig1 Satiglanin Ulke Bazli Kinlim, 2023/09 - 4 Geyrek Yiliklandinlmis {(mn TL)

2,5

1.7 . -
——
L S—
10.9
.
-
Gine Hirvatistan Dubai Sirbistan Yunanistan  Burkina Faso Suriye Bosna Hersek Toplam
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2023/09°da aktif toplamin %1,4°l
nakit ve benzerlerinden olugmakta

2023/09°da 1,3 milyar TL aktif
bdiyiikliik

Aktifleri donen varliklarin domine
etmesi likit bir varhk portfoyii
anlamina gelmekte

Déviz bazh alacaklardaki artis ve
kurlardaki yiikselis, satis biiyiimesi
ve enflasyon ticari alacaklar etkiledi

Genel goriiniim. Sirketin varlikian, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihleri itibariyla strasiyla 138,9 milyon TL, 342,2 milyon TL, 774,0 milyon
TL ve 1.286,4 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirketin toplam varliklan 2021
yilsonunda 2020 yilsonuna gére %146,4 oraninda, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna
gore %126,2 oraninda, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gére %66,2 artig
gostermigtir. 86z konusu artis temel olarak, ticari alacaklar, stoklar, pesin 6denmig
giderler ve maddi duran varliklardaki artiga bagh olarak gérilmistiir. Sirket'in donen
varliklan, temel olarak ticari alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis giderlerden
olusmaktadir. Sirket'in donen varliklan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 95,7 milyon TL, 294,0 milyon TL, 519,1 milyon
TL ve 855,9 milyon TL olarak gergeklesmistir. Dénen variklar, 2021 ve 2022
yilsonlarinda ticari alacaklar ve stoklardaki artiga bagll olarak bir énceki déneme gore
sirasiyla %207,3 ve %76,5 oranlarinda artmis olup 30,09.2023 tarihi itibariyla da ticari
alacaklar, stoklar ve pesin ddenmis giderlerdeki artiga bagh olarak 2022 yilsonuna
gdre %64,9 oraninda artis gostermistir. Dénen varliklar 2020, 2021, 2022 yil sonlari
ve 30.09.2023 tarihi itibariyla toplam varliklarin sirasiyla %68,9, %85,9, %67,1 ve
%66,5'ini olugturmaktadir.

Nakit ve benzerleri. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri; kasa, bankalar, kredi kartlari,
vadeli ve vadesiz mevduatlar ve diger hazir dederlerden olusmaktadir. Sirket'in nakit
ve nakit benzerleri bakiyesi 2020, 2021, 2022 yisonlarinda ve 30.09.2023 tarihi
itibariyla sirasiyla 1,8 milyon TL, 3,9 milyon TL, 16,0 milyon TL, 18,3 milyon TL olarak
gerceklesmigtir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri tutarlari 2021 yilsonunda 2020 yil
sonuna gére %112,0, 2022 yil sonunda 2021 yIl sonuna gdre %308,7, 30.09.2023
tarihi itibariyla da 2022 yil sonuna gére artis %14,0 artig gostermistir. Cari dénemde
elde edilen yiiksek kara ragmen gegmisin lizerinde gergeklesen maddi duran varlik ve
isleme sermayesi yatinmi nakit ve benzerlerini agagi yonlii baskilamig ve borgluluk
artigini beraberinde getirmigtir. 30.09.2023 tarihi itibariyla, Grup'un banka mevduatlari,
temel olarak vadesiz hesaplardan olusmakta olup ilgili mevduatiar zerinde blokaj
bulunmamaktadir. Nakit ve benzerlerindeki rakam gegmiste kismen déviz igerse de
cari durumda neredeyse tamamen TL'dir.

Ticari alacaklar. Sirket'in ticari alacaklar 2020, 2021 ve 2022 yilsonlarinda ve
30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla 61,8 milyon TL, 130,6 milyon TL, 250,1 milyon TL
ve 426,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in ticari alacaklar 2021 yilsonunda
2020 yilsonuna gore %111,4, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna goére %91,5 oraninda
artig gosterirken 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gére artis %70,5 artis
gostermistir. Sirket'in ticari alacaklarinin dénen varliklara oran1 2020, 2021 ve 2022
yilsonlarinda ve 30.09.2023 tarihi itibanyla sirasiyla %64,6, %44,4, %48,2 ve %49,8
olarak gergeklesmistir. Sirket'in ticari alacaklannin toplam varliklara orani ise 2020,
2021 ve 2022 yilsonlarinda ve 30.098.2023 tarihi itibariyla sirasiyla %44,5, %38,2,
%32,3 ve %33,1 olarak gerceklesmistir. Ticari alacaklar, Sirket'in Gnemli performans
gostergeleri arasinda olan isletme sermayesinin unsurlarindan biridir. Sirket, 2020 yili
bagindan itibaren yaganan pandemi dénemi boyunca alacaklarin vadesini kisaltmayi
amaglamig ve sonraki ddnemde vadeler yillara sari azalmistir. Vadelerin kisalmasina
ragmen ticari alacaklarin 30.09.2023 tarihi itibariyla 2022 yilsonuna gére artmasinin
ana nedeni hasilat bilylimesi ve yiiksek enflasyondur. 2022 yilsonu itibariyla tiim yilda
808,6 milyon TL olan hasilat, 30.09.2023 tarihinde 9 aylik dénemde 1,7 milyar TL'ye
yiikselmistir. Sirket yurt ici satiglarini gek ve bankkart basak giivenceli tedarik sistemi
ile yapmaktadir. Yurt digi satiglanimi ise akreditif veya pesin olarak
gergeklestirmektedir. Slpheli alacaklarin briit ticari alacaklara orani cari dénemde
%0,5 gibi disik bir seviyede kaydedilmigtir. 2020 ve 2021’de alacaklarin tamamina
yakini TL bazh gergeklesirken 2022 ve 2023/09'da déviz bazl ticari alacaklarin toplam
ticari alacaklara orani sirasiyla %1,5 ve %1,2 olarak kaydedilmis ve kurlardaki yukselis
de alacak artigini destekiemistir.
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Rapor tarihi itibariyle iligkili taraf
diger alacag: kalmadi

Stoklar bakir ve aliiminyum tel
kaynaki

Yiiksek enflasyonist ortam
nedeniyle pegin 6denmis
giderlerde artis yasanmakta

Yatinm tesvik kapsaminda
faydalanilan kurumlar vergisi
indirimi bulunmakta

Diger alacaklar. Sirket'in diger alacaklar bakiyesi 2020, 2021, 2022 yilsonlarinda ve
30.09.2023 tarihi itibariyla sirastyla 0,6 milyon TL, 0,1 milyon TL, 10,5 milyon TL ve
12,7 milyon TL olarak gergeklesmistir. Diger alacaklar 2020, 2021, 2022 yilsonlarinda
ve 30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla %91,7 azalg, %20.401 yikselis ve %20,7
oraninda artig gdstermistir. Diger alacaklar hesabi iligkili taraflardan diger alacaklar ve
iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar kalemlerinden olugmaktadir, Sirket'in iligkili
taraflardan diger alacaklari 2022 ve 2023/09°'da artis gstermis olup hesabi domine
etmis ve artigta temel etken olmustur. Cari durum itibariyle ortaklardan alacak
hesabinin tamami 2023 yili igerisinde Sirket ortaklarina satisi gergeklegtirilen yatinm
amagch gayrimenkullere iligkin olusan bakiyedir. S6z konusu ortaklardan olan alacaklar
isbu rapor tarihi itibariyla tahsil edilmigtir. lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar
icinde 30.09.2023 tarihi itibariyla en yiiksek pay verilen depozito ve teminatlara aittir.
Sirket'in uzun vadeli diger alacaklar bakiyesi ise 2020, 2021, 2022 yilsonlarinda ve
30.09.2023 tarihi itibariyla 14.642 TL olarak gergeklesmis olup tamami verilen depozito
ve teminatlardan olugsmaktadir,

Stoklar. Sirket'in stoklar1 2020, 2021, 2022 yilsonlarinda ve 30.09.2023 tarihi itibariyla
sirasiyla 26,2 milyon TL, 134,9 milyon TL, 220,3 milyon TL ve 290,3 milyon TL olarak
gercgeklesmistir. Sirket'in stoklarn 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gore %415,4, 2022
yilsonunda 2021 yilsonuna gére %63,3, 30.09.2023 tarihinde de 2022 yilsonuna gore
%31,8 artig gdstermistir. Sirket'in stoklarinin dénen varliklara orani 2020, 2021, 2022
yllsonlarinda ve 30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla %27,4, %45,9, %424 ve %33,9
olarak gerceklesmistir. Sirket'in stoklarinin varliklara orani ise 2020, 2021, 2022
yilsonlarinda ve 30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla %18,8, %39,4, %28,5 ve %22,6
olarak gergeklesmistir. Yillara sari artan ig hacmi ve yiikselen enflasyon stok artisinin
temel parametreleri olup cari dénemde stok giin slresindeki azalma stok artis hizini
asag! yonlii baskilamigtir. Stoklar, ik madde ve malzemeler, mamuller, ticari mallar,
diger stoklar ve yari mamullerden olugmaktadir. Sirket'in itk madde ve malzeme ve
mamul stoklan 30.09.2023 tarihi itibariyla toplam stoklarin Gnemli kismini
olusturmaktadir, llk madde ve malzeme stokiarinin bityiik kismi polivinil kloriir gesitleri,
dotp yad, granil, bakir tel, bakir filmasin, alliiminyum tel ve alliminyum filmaginden
olusmaktadir. Sirket'in ticari mal stoklari 2020, 2021, 2022 yil sonlarinda ve 30.09.2023
tarihi itibariyla sirastyla 21,6 milyon TL, 55,0 milyon TL, 77,5 milyon TL ve 144,2 milyon
TL olarak gergeklesmis olup 30.09.2023 tarihi itibariyla toplam stoklarin Gnemli kismini
da ticari mallar olugturmaktadir. Ticari mallar, damar kablo gesitlerinden olugmaktadir.

Pesgin 6denmis giderler. Pegin 6denmis giderler 2020, 2021, 2022 yilsonlarinda ve
30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla 4,1 milyon TL, 20,6 milyon TL, 14,1 milyon TL ve
103,0 milyon TL olarak gergeklesmigtir. Pesin 6denmis giderlerde 2021 yilsonunda
2020 yilsonuna gore %402,1 artis gorliimiis olup 2022 yilsonunda ise 2021 yilsonuna
gore %31,5 diglis goriilmistir. 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gore
%628,2 artigla 103,0 milyon TL'ye yiikselmistir. Cari dénemdeki yiikselisin temel
nedeni stoklar i¢in verilen avanslardaki artistir. Enflasyonist ortamda birgok sirket stok
avanslarini artirarak fiyati sabitiemeye galigmaktadr.

Cari Donem Vergisi ile ilgili Varhklar. Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar 2020, 2021,
2022 yilsonlarinda ve 30.08.2023 tarihi itibariyla sirasiyla 0,2 milyon TL, 0,7 milyon TL,
0,8 milyon TL ve 1,0 milyon TL olarak gergeklesmigtir. Cari dénem vergisi ile ilgili
varliklar hesabinda 2021 yil sonunda 2020 yil sonuna gore %256,4, 2022 yit sonunda
2021 yil sonuna gére %10,8, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yil sonuna gére %28,3
artig gerceklesmistir. Sirket, yatinm tesvikleri kapsaminda kurumlar vergisi
indirimlerinden faydalanmaktadir. 2020 yilinda 2,7 milyon TL, 2021 yilinda 12,4 milyon
TL, 2022 yilinda 39,2 milyon TL, 30.09.2033 tarihinde ise 155,6 milyon TL kurumlar
vergisi istisnasindan faydalaniimistir. Sirket'in artan karhhigi sonucunda kurumiar
vergisi matrah tutarlari da artmistir.

Diger donen varhklar. Diger donen varliklar 2020, 2021, 2022 yilsonlarinda ve
30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla 0,9 milyon TL, 3,2 milyon TL, 7,2 milyon TL ve 4,3
milyon TL olarak gergeklegmistir. Diger dénen varliklar hesabinda 2021 yilsonunda
2020 yilsonuna gére %237,8, 2022 yilsonunda da 2021 yilsonuna gére %126,4 artig
gorilmis olup 30.09.2023 tarihi itibariyla ise 2022 yilsonuna gore %40,2 oraninda
azalig gergeklesmigtir. Diger dénen varliklar, devreden KDV ve diger KDV'den
olugmaktadir.
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Duran varlik aktif payi cari
dénemde %33,5

Sirket yatinm amach
gayrimenkulleri biinyeden
ctkarmigtir.

2022 yihinda ikinci fabrika
yatirimi baslamis ve 2023 yilinda
da siirmistiir

Cari dénemde miisteri siparis
yazilimi ve iiriin belgelendirme
harcamalart maddi olmayan
duran varhklardaki anista ekili
olmustur

Duran varhklar. Sirket'in duran varliklan, teme| olarak maddi duran varliklardan
olugmaktadir. $irket'in duran varliklari 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 43,2 milyon TL, 48,1 milyon TL, 254,9 milyon TL
ve 430,5 milyon TL olarak gergeklesmigtir. Sirket'in duran varliklari 2021 yilsonunda
2020 yilsonuna gore %11,5, 2022 yilsonunda ise 2021 yilsonuna gore %4295
oraninda artig gdsterirken, 30.09.2023 tarihi itibariyla 2022 yilsonuna gére %68,8 artig
gostermigtir. Duran varliklardaki artis temel olarak maddi duran varlik ahmlari ile birlikte
maddi duran varliklara yaptirilan yeniden dederieme raporlari kapsaminda olugan
deger artiglan gergevesinde goriilen artiglar kaynakhdir. $irket'in duran varliklarinin
toplam varliklara orani 2020, 2021, 2022 yil sonlarinda ve 30.09.2023 tarihi itibariyla
sirasiyla %31,1, %14,1, %32,9 ve %33,5 olarak gergeklesmistir. 2022 yilindaki
534.104 TL'lik satis amagch duran varlik binalardan olugurken 2023 yilinda ilgili varliklar
satiimigtir.

Yatinm amach gayrimenkuller. Sirketin 2020, 2021, 2022 yilsonlarinda ve
30.09.2023 itibariyla sirasiyla 2,6 milyon TL, 4,2 milyon TL, 0,7 milyon TL ve 0 TL
tutarinda yatinnm amagli gayrimenkulii bulunmaktadir. Yatinm amagh gayrimenkuller
bina ve arsalardan olugmaktadir. Sirket’in yatinm amagl gayrimenkulii 2021 yilinda bir
onceki yila gore %64,0 artig, 2022 yil sonunda ise bir énceki yila gére %84,1 oraninda
azallg gobsterirken, 30.09.2023 ile sona eren ara donemde bakiye 0 olarak
gergceklesmistir. Sirket, 30.09.2023 tarihi itibariyla sahip oldugu yatinm amagh
gayrimenkullerin tamaminin satigini gergeklestirmistir.

Maddi duran varltklar. Sirketin maddi duran varliklan 2020, 2021 ve 2022
yilsonlarinda ve 30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla 39,3 milyon TL, 40,2 milyon TL,
253,5 milyon TL ve 411,4 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in maddi duran
varliklan 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gore %2,4, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna
gdre %530,2 oraninda, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gére %62,3 artig
gostermistir. Maddi duran variiklarda 2022 yilindaki artig 133 mn TL makine, bina ve
arsalardaki dederleme kaynakli olurken ayni yil 80,2 mn TL makine parkuru
genigletilmesi ve ikinci fabrika yatinmi baslamistir. 2023 yilinda ise tamamen ikinci
fabrika kaynakli makine ve diger yatinmlar ilgili hesabi artimustir. 2023/09'da 167,6
mn TL yatinm gergeklesmistir. Maddi duran varliklar, arsa ve araziler, binalar,
makineler, tagitlar, demirbaglar, yapilmakta olan yatinmiar ve 6zel maliyetierden
olusmaktadir.

Maddi olmayan duran varliklar. Sirket'in maddi olmayan duran varliklari 2020, 2021,
2022 yilsonlaninda ve 30.09.2023 itibariyla sirasiyla 435.252 TL, 376.779 TL, 243.306
TL ve 19,1 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in maddi olmayan duran varliklan
2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %13,4, 2022 yilsonunda da 2021 yilsonuna gore
%35,4 diislis gosterirken, 30.09.2023 tarihi itibariyla ise 2022 yilsonuna gore %7.746
artis géstermistir. Maddi olmayan duran varliklar, Sirket'in kullanmakta oldugu yazihm
ve lisanslara ait bedellerden olugmakla birlikte 30.09.2023 tarihi itibariyla goriilen artig,
misteri siparig ve performans takip sistemine yapilan harcama ve solar / fotovoltaik
enerji kapsaml uluslararasi IEC 62930 ve EN 50618 belgelendirmeler kaynaklidir.
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Kisa vadeli yiikiimliiliikleri
finansal borglar ve ticari borglar
domine etmekte

Cari dénemde dévizli kredilerin
toplam finansal borgluluktaki
payi %3,3’tiir.

Sirket, fabrika yatinmlarinda arsa
ve ingaati 6zkaynaklariyla, belli
biiylikliikteki makine ve ekipman
yatinmlarini ise banka kredisi ve
finansal kiralama yolu ile
gergeklestirmektedir.

Diger finansal yiikiimliiliikler,
kredi kart: borglarindan
olusmaktadir

Miigteri s6zlesmelerinden dogan
yiikimliiliikler miisterilerden
alinan avanslar kaynakl olup

cari dénemde hesabin yaklasik 4

mn TL’si doviz bazhdir

Kisa vadeli yiikiimlilliikler, Sirketin kisa vadeli yukumlilikleri 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 94,3 milyon TL,
337,0 milyon TL, 533,2 milyon TL ve 852,6 milyon TL olarak gergeklesmis olup kisa
vadeli yiikiimlGliikler, 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %257,4, 2022 yilsonunda
2021 yilsonuna gore %58,2, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gore %59,9
oraninda artis gostermistir. Kisa vadeli ylikimliiliiklerdeki artig temel olarak, makine
ve ekipman yatinmlan kapsaminda kullanilan banka kredilerine badli olarak gorliimas
olup is hacmindeki artiga bagl olarak ticari borglarda goriilen artis da kisa vadeli
yikiimliliklerdeki artigi etkilemistir. Sirket'in kisa vadeli yakOmidiliiklerinin 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla toplam kaynaklara orani
sirasiyla %67,9, %98,5, %68,9 ve %66,3 olarak gergeklesmistir.

Kisa vadeli finansal borglar. Sirket'in kisa vadeli borglanmalan 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 52,5 milyon TL,
107,4 milyon TL, 213,8 milyon TL ve 403,7 milyon TL olarak gergeklesmis olup s6z
konusu kisa vadeli borglanmalannin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihleri itibariyla kisa vadeli yikimlilikier icindeki orani ise sirasiyla
%55,7, %319, %40,1 ve %47 4'tur, Sirketin kisa vadeli borglanmalari 2021
yilsonunda 2020 yilsonuna gore %104,4, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gire %99,0,
30.09.2023 tarihi itibartyla da 2022 yilsonuna gére %88,8 artig gostermigtir. Yillik satis
bliyimesine paralel isletme sermayesi ihtiyaci artmis ve bu durum kisa vadeli borglan
yukarl yonlu tetiklemistir.  Sirket'in uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlan
31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 16,2
milyon TL, 17,1 milyon TL, 21,7 milyon TL ve 130,8 milyon TL olarak gergekiesmis
olup sz konusu uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlarinin 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla kisa vadeli ylikumitltkler
icindeki orani sirastyla %17,2, %5,1, %4,1 ve %15,3 olarak gergeklesmistir, Sirket'in
uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gore
%5,2, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gore %27,0, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022
yilsonuna gére %502,5 artig gostermigtir. Sirket'in uzun vadeli borglanmalarinin kisa
vadeli kisimlarni banka kredileri ve finansal kiralama borglarindan olugmaktadir.
Sirket'in banka kredilerinin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri
itibariyla uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari igindeki orani sirasiyla
%95,5, %95,7, %88,3 ve %89,1 olarak gergeklesmigtir. Sirket, fabrika yatinmlarinda
arsa ve ingaati 6zkaynaklariyla, belli biylikliikteki makine ve ekipman yatirimlarini ise
banka kredisi ve finansal kiralama yolu ile gergeklestirmektedir.

Diger finansal yiikiimliiliikler. Sirket'in diger finansal yikimlGlikleri 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 3,2 milyon TL, 3,3
milyon TL, 4,3 milyon TL ve 7,3 milyon TL olarak gergeklesmis olup s6z konusu diger
finansal yakimlildklerin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri
itibariyla kisa vadeli yiikGmliiliikler igindeki orani sirasiyla %3,4, %1,0, %0,8 ve %0,9
olarak gergeklesmistir. Diger finansal yilkimliliikler, kredi karti borglarindan
olugmaktadir. Sirket'in diger finansal yikimliiliikleri, 2021 yil sonunda 2020 yil sonuna
gore %1,4, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %31,3, 30.09.2023 tarihi itibariyla
da 2022 yil sonuna gore %69,2 artis gostermistir.

Miigteri  sézlegsmelerinden dogan  yikiimliiliikler.  Sirketin  misteri
stzlesmelerinden dogan yikimliiliikleri miigterilerinden alinan avanslara iligkin olup
s6z konusu kalem 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri
itibanyla sirasiyla 1,2 milyon TL, 25,5 milyon TL, 104,5 milyon TL ve 46,8 milyon TL
olarak gergeklesmigtir. S6z konusu ylikiimlilikler 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna
gore %1.964, 2022 yisonunda da 2021 yisonuna gdre %310,2 oraninda arhig
gostermis olup 30.09.2023 tarihi itibariyla ise 2022 yilsonuna %55,2 oraninda diigls
gerceklesmistir.  Sirket'in  misgteri sdzlesmelerinden dogan  yikimlidliklerinin
31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itbariyla kisa vadeli
yukimlilikler igindeki orani sirasiyla %1,3, %7,6, %196 ve %5,5 olarak
gerceklesmistir.
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Ticari borg vadesi yillara sari
azalirken borglarin tamami TL
cinsindendir

Personel sayisinda dénemler
itibariyla artig gériilmiis olup
artisin nedeni; artan is hacmi ile
birlikte tiretim, idari, pazarlama,
satig ve dagitim personel
sayisindaki artigtan
kaynaklanmaktadir.

Diger borglarin tamaru Tiirk
Lirasi cinsinden kaydedilirken
Ortaklara borglar cari donemde
biiyiik oranda kapandi

Yatirim tegvik belgesi kaynakl
vergi indirimi

Ticari Borglar. Sirketin ticari borglar, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyta 19,7 milyon TL, 99,4 milyon TL, 174,7 milyon TL
ve 236,8 milyon TL olarak gergeklegmis olup séz konusu ticari borglarinin 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla kisa vadeli yiikimliiliikler
igindeki orani sirasiyla %20,9, %29,5, %32,8 ve %27,8 olarak gergeklesmistir, Sirket'in
ticari borglan 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gére %405,4, 2022 yilsonunda 2021
ylisonuna gére %75,8, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gére %35,5 artig
gostermigtir. Alacak vadesine paralel 2020-2023/09 déneminde yillara sari cari borg
6deme glin siiresi azalmishr. Vadedeki digiise ragmen ozellikle cari dénemdeki
yikselig artan is hacmi ve enflasyon kaynakhdir. Ticari borglarin agirhkh kismi,
hammadde, ambalaj malzemeleri, yedek parga ve lojistik hizmet alimlarindan
kaynaklanmaktadir. Sirket, pandemi déneminin yasandigi 2020 ve 2021 yillarinda,
tedarik zinciri sorunlar nedeniyle uluslararasi hammadde fiyatlanm yakindan takip
etmis ve uygun maliyetli hammadde alim firsatlanni degerlendirmigtir.

Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar. Sirket'in galiganlara saglanan
faydalar kapsaminda borglarn 31.12,2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023
tarihleri itibaryla sirasiyla 0,4 milyon TL, 0,6 milyon TL, 1,4 milyon TL ve 3,9 milyon TL
olarak gergeklesmis olup soz konusu galiganlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar, 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna goére %29,3, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna
gére %155,9, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gére %170,5 artig
gdstermistir. iigili tutarlar temel olarak, personele borglar ve 6denecek sosyal giivenlik
kesintilerinden olusmaktadir. Buradaki artiglarin  sebebi personel sayisindaki
artiglardir. Grup'un 2020 yilsonunda 90 olan personel sayisi, 2021 yilsonunda 2020
yllsonuna gore %4,4 artarak 94’e ulasmig, 2022 yilsonunda da 2022 yilsonuna gore
%13,8 artigla 107’ye yiikselmistir. 30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yilsonuna gére
%7,5 artigla 115’e ylikselmistir.

Diger borglar. Sirketin diger borglari 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 0,5 milyon TL, 82,7 milyon TL, 11,2 milyon TL
ve 18,2 milyon TL olarak gergeklesmis olup s6z konusu tutarlarin ortaklara borglara
olan kismi 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla
sirastyla 0,5 milyon TL, 82,4 milyon TL, 0,01 milyon TL ve 0,4 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 2021 yilinda ortaklara borg hesabinin artigindaki temel etken igtirak
pay devridir. Sirket, Alves Elektrik’in sermayesini temsil eden paylarin %50'lik kismina
kargihk gelen 12.500.000 TL'lik kismini Deniz KARAMERCAN'dan 40.000.000 TL
bedel ile, %501k kismina karsilk gelen 12.500.000 TLlik kismini Hikmet
ALABICAK'tan 40.000.000 TL bedel ile olmak (izere toplamda 80.000.000 TL bedel ite
31.12.2021 tarihli pay devir s6zlesmeleri kapsaminda satin almigtir. S6z konusu alim
bedeli, Alves Elektrik'in deger tespitine iligkin SGD Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.
tarafindan hazirlanan 30.12.2021 tarihli degerleme raporu ile bulunan 81.985.719 TL
deger de baz alinarak 80.000.000 TL olarak belirlenmigtir. lligkili olmayan taraflara
diger borglar ise 6denecek vergi ve harglar, vadesi gegmis ertelenmis taksitlendiriimis
vergi ve diger ylkimlilikler ve diger gesitli borglardan olugmakta olup s6z konusu
tutar, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla
0,1 milyon TL, 0,3 milyon TL, 11,2 milyon TL ve 17,8 milyon TL olarak gergeklesmistir.
$irketin diger borglarinin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri
itibariyla degisim orani sirasiyla %14.956 artis, %86,4 azalig, %62,0 artis olarak
gerceklesmigtir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler. Sirketin dénem kari vergi yikimlGligi,
31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyia sirasiyla 367.205
TL, 1.050.409 TL, 968.324 TL ve 988.560 TL olarak gerceklesmistir. Sirket, yatirm
tegvik belgesinden &tiirli kurumlar vergisinden istisnasindan faydalanmaktadir.
Sirket'in kisa vadeli karsiliklan, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2G23
tarihleri itibariyla sirasiyla 0 TL, 0 TL, 544.064 TL ve 780.400 TL olarak gergeklesmis
olup tamami dava kargiligidir.
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Finansal borgluluk biiyiik oranda
kisa vadeli

%52,4 dzkaynak karlilhigr 10 yilitk
devlet tahvil faizinin iizerinde

Uzun vadeli borglanmalar. Sirketin uzun vadeli borglanmalan 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 23,3 milyon TL, 14,3
milyon TL, 28,8 milyon TL ve 49,4 milyon TL olarak gergeklesmis olup sdz konusu
uzun vadeli borglanmalar, 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gore %38,5 disls
gdstermis olup 2022 yilsonuna ise 2021 yilsonuna gére %101,4, 30.08.2023 tarihi
itibariyla da 2022 yilsonuna gére %714 artig gostermigtir.  Sirket'in uzun vadeli
borglari banka kredileri ve finansal kiralama borglari kaynaklidir. Sirket'in uzun vadeli
banka kredilerinin 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri
itibanyla uzun vadeli bor¢lanmalarin igindeki orani sirasiyla %87,2, %84,3, %88,8 ve
%78,2 olarak gergeklesmistir.

Uzun vadeli kargiliklar ve ertelenmis vergi yiik. Uzun vadeli karsiliklar, caliganlar
icin hesaplanan kidem tazminatini igermekte olup 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022
ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 239.755 TL, 580.768 TL, 1.799.096 TL ve
1.721.982 TL olarak gergeklegmigtir. Sirket'in uzun vadeli karsiliklari, 2021 yilsonuna
2020 yil sonuna gore %142,2, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %209,8,
30.09.2023 tarihi itibariyla da 2022 yil sonuna gore %24,3 artig géstermigtir. Sirket'in
2020 ve 2021 yilsonlan itibariyla ertelenmis vergi yikimlUlGgu bulunmazken 2022
yilsonu itibariyla 13,8 milyon TL, 30.09.2023 tarihi itibariyla da 26,0 milyon TL tutarinda
ertelenmis vergi ylikimllliga bulunmaktadir. Sirket'in ertelenmis vergi yikiimldlikleri
agirlikh olarak maddi duran varliklarinin kayitli degeri ile vergi matrahlari arasindaki
farklardan, satict borcu reeskontlarindan ve kur farki diizeltmelerinden
kaynaklanmaktadir. Ertelenmis vergi yiikiimliiliigi 30.09.2023 tarihi itibariyla 2022 yil
sonuna gdre %88,4 artis gostermistir.

Ozkaynaklar. 2020 yilsonunda 21,1 milyon TL olan ézkaynaklari, 2021 yilsonunda 9,7
mn TL negatife ddnmis, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna gére énemli bir artigla 196,4
milyon TL'ye yiikselmis olup 01.01.2023-30.09.2023 ara dénem sonu itibariyla da 2022
yilsonuna gore %81 artigla 356,2 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2021 yilinda igtirak alimi
kaynakl TFRS kullan geregi olugan 68,9 mn TL'lik negatif ortak kontrole tabi birlesme
etkisi nedeniyle dzkaynak negatif kaydediimigtir. 2021 yilinda satis ve kar artist
agisindan giiglil bir ddnem yaganmasina ragmen negatif 6zkaynak TFRS geregi atilan
kayit sonucu ile olugmustur. 2022 yilinda 6zkaynaktaki artista ise maddi duran varlk
deger arigi ve kar artigl etkili olurken cari dénemde dzkaynak buyilimesinde kardaki
blyime etkilidir. 2023/09 itibariyle 6zkaynak karliligi %52,4 ile Snemli bir performans
gostermistir. 15 Subat 2023 tarihinde sermaye 30.000.000 TL artmistir. Arhirilan
sermayenin 1.893.282 TL'si 2021 yili karindan 28.106.717 TL'si 2022 yih karindan
kargilanmigtir.

25 : I
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2023/09°da son 4 geyrek net
satiglar yaklasik 2 milyar TL

1000 V’a kadar olan tesisat
kablolari ve 1000/3000 V algak
gerilim kablolari toplam gelirin
onemli bir kismini
olusturmaktadir

2020-2023/09’da net satiglarda
yillik bilegik biiyiime orani %146

Satislarin maliyeti hammadde,
igcilik, amortisman, enerji ve
bakim giderlerinden olugsmakta

2020-2023/09 itibariyla faaliyet
giderlerinin hasilata orani
sirasiyla %6,0, %4,2, %4,4, %3,7
ve %3,4 olarak gergeklesmis
olup son dénemlerde faaliyet
giderlerinin hasilata oraninda
ortaya cikan diisiis, donemler
itibariyla yapilan teknolojik
makine ve ekipman yatinmlarinin
faaliyet giderleri iizerindeki
olumilu etkisine bagh olarak
goérilmigtiir.

Net satiglar. Sirket'in hasilati, 2020, 2021, 2022 yillan ve 01.01.2022-30.09.2022,
01.01.2023-30.09.2023 ara donemleri itibariyla sirasiyla 165,9 milyon TL, 423,3
milyon TL, 808,6 milyon TL, 528,8 milyon TL ve 1,7 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Sirket'in hasilats 2021 yilinda 2020 yilina gére %155,1, 2022 yilinda 2021 yilina gore
%81,0, 01.01.2023-30.09.2023 ara déneminde de bir dnceki yilin ayni ddnemine gore
%219,9 oraninda artis gostermigtir. Sirket, son 3 yilda yaptigi yatirimlarla kapasitesini
ve verimliligini artirmis olup hasilatin dénemler itibariyla biylimesinin ana nedeni
satiglardaki miktar bazinda yiikseliglerdir. Uretim kapasitesindeki artisa ek olarak,
Sirket'in pazarlama ve satig faaliyetlerinin artigi ve yeni cografi alanlarda ve mevcut
satis baglantilarinin oldugu Ulkelerde satig miktarlarinda artis saglanmasi miktarsal
artisinin temel nedenleridir. Son yillarda yasanan enflasyonist ortam da satis
biylimesini desteklemis olmakla birlikte genel enflasyon diizeyinin lizerinde satig
blyiimeleri yakalanmigtir. Yurtdisi satislarin payi 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla %2,
%5,8 ve %16,4 olarak kaydedilirken 2022/09 ve 2023/09'da ihracat satig pay ise
sirastyla %17,5 ve %2,3 olarak kaydedilmigtir. 2023 yilinda ig talepteki yiiksek seyir
ve kurlardaki artigin enflasyonun altinda kalmasi ihracat oranindaki disisi
aciklamaktadir.

Briit kar marji. Sirket'in satiglaninin maliyeti 2020, 2021, 2022 yillan ve 01.01.2022-
30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemleri itibariyla sirasiyla 152,8 milyon TL,
380,6 milyon TL, 710,0 milyon TL, 471,4 milyon TL ve 1,5 milyar TL olarak
gergeklesmis olup satiglarinin maliyeti, 2021 yilinda 2020 yilina gére %149,2, 2022
yilinda 2021 yilina gére %86,5, 01.01.2023-30.09.2023 ara déneminde de bir 6nceki
yilin ayni dénemine gbre %208,4 artig gdstermistir. Satislarin maliyetinin 6nemili bir
kismi hammadde ve mamul giderlerinden olugsmakta olup hammadde ve mamut
giderlerinin satiglarin maliyeti icerisindeki payi 2020, 2021, 2022 yiliart ve 01.01.2022-
30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara donemleri itibariyla sirasiyla %95,9, %97,3,
%87,5, %96,7 ve %96,7'dir. Sirket son 3 yilda yaptigi yatinmlarla verimliligini artirmis
ve bu durum briit kar marjini yillara sari yiikseltmigtir. 2022 yili ile baglayan yeni
fabrika ve makine parkuru yatinmilar, 2023 yilindaki briit kannin artigindaki temel
nedendir. Uretim faaliyetlerine 2020 yilinda baglayan Sirket, yillar igerisinde kazanmig
oldudu tecriilbe ve 2020 yilinda 18,7 milyon TL, 2022 yiinda 10,8 milyon TL ve
01.01.2023-30.09.2023 ara dénemi itibariyla 130,6 milyon TL tutarinda makine
yatirimiyla optimum maliyetli Gretim gergeklestirerek briit kar marjini yiikseltmistir.
2020, 2021 ve 2022'de briit kar marji sirasiyla %7,9, %10,1 ve %12,2 olarak
gerceklesmistir. 2022/09 ve 2023/09'da ise sirasiyla briit kat marji %10,9 ve %14,1
olarak gergeklesmistir. Yiikselen cironun yaratiigi élgek ekonomisi ve ihracat payinin
artmasi ile kurlardaki artig da yillara sari briit kar marji artigini desteklemistir.
2023/09'da ihracat orani diisiik kaldidi igin cari dénemde kurlardaki artigin
enflasyonun altinda kalmasi kar marjint pozitif etkilemistir.

Genel yonetim giderleri. Sirket'in genel yonetim giderleri 2020, 2021, 2022 yillan ve
01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemleri itibariyla sirasiyla 9,4
milyon TL, 16,2 milyon TL, 29,1 milyon TL, 17,6 milyon TL, 47,9 milyon TL olarak
gerceklesmis olup 2021 yilinda 2020 yilina gore %72,4, 2022 yilinda 2021 yilina gore
%79,1, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemi itibariyla da bir &nceki yilin ayni dénemine
gdre %172,5 artig gostermistir. Donemler itibanyla genel ydnetim giderlerindeki artis
personel giderleri, vergi ve aidat giderleri ve sigorta giderlerindeki artisa bagli olarak
goriiimis olup Sirket'in genel yénetim giderlerinin hasilata orani sirasiyla %5,7, %3,8,
%3.,6, %3,3 ve %2,8 olarak gerceklesmistir,

Pazarlama giderleri. Sirket'in pazarlama, satig ve dagitim giderleri 2020, 2021, 2022
yillari ve 01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara donemleri itibariyla
sirasiyla 0,6 milyon TL, 1,5 milyon TL, 6,7 milyon TL, 2,1 milyon TL ve 10,2 milyon TL
olarak gerceklesmis olup 2021 yilinda 2020 viiina gore %163.0, 2022 viinda 2021
yihina gdre %337,6, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemi itibariyla da bir dnceki yilin
aynl donemine gore %385,6 artis gostermigtir. Dénemler itibariyla satiglarin
artmasina paralel gekilde nakliye giderleri, personel giderleri, glimriik giderleri ve
reklam giderlerindeki artig kapsaminda pazarlama, satis ve dagitim giderleri de artis
gostermistir. Sirket'in pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin hasilata orani sirasiyla
%0,3, %0,4, %0,8, %0,4 ve %0,6 olarak gergeklesmistir.
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Sirket her dénem neftte esas
faaliyetlerden gelir iiretmistir

Sirket’in yatinm faaliyetierinden
gelirleri temel olarak duran varlik
satis karindan olusmaktadir

Finansal borglardaki artig
finansman giderlerini
ylikselmigtir

Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler. Sirketin esas faaliyetlerden diger gelireri
2020, 2021, 2022 yillari ve 01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara
dénemleri itibariyla sirasiyla 11,7 milyon TL, 32,1 milyon TL, 49,7 milyon TL, 36,9
milyon TL ve 84,2 milyon TL olarak gergeklesmis olup 2021 yilinda 2020 yilina gére
%174,8, 2022 yilinda 2021 yilina gore %54,9, 01.01.2023-30.09.2023 ara donemi
itibariyla da bir 6nceki yiin ayni dénemine gore %128,0 artig géstermigtir. Esas
faaliyetierden diger gelirler temel olarak vade farki gelirierinden olugmakta olup
dénemler itibariyla vade fark gelirlerindeki artis kapsaminda esas faaliyetlerden diger
gelirler de artig gdstermigtir. Sirket'in esas faaliyetlerden diger giderleri 2020, 2021,
2022 yillan ve 01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara donemleri
itibariyla sirasiyla 5,2 milyon TL, 16,3 milyon TL, 21,9 milyon TL, 18,5 milyon TL, 39,3
milyon TL olarak gergeklesmis olup 2021 yilinda 2020 yilina gére %216,8, 2022
yilinda 2021 yilina gére %34.,4, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemi itibariyla da bir
Onceki yilin aym dénemine gore %112,3 artis gostermistir. Esas faaliyetlerden diger
giderler temel olarak kambiyo zararlari ve vade farki giderlerinden olusmakta olup
donemler itibanyla ilgili kalemlerdeki artis kapsaminda esas faaliyetlerden diger
giderler de artis gdstermistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara doénemi itibariyla gériilen
artista 10,5 milyon TL'lik kanunen kabul edilmeyen vergi giderinin de etkisi olmustur.

Yatinm faaliyetinden gelirler. Sirket'in yatinm faaliyetlerinden gelirleri 2020, 2021,
2022 yillan ve 01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemleri
itibariyla sirasiyla 57.186 TL, 112.243 TL, 471.608 TL, 493.046 TL ve 10,2 milyon TL
olup maddi duran varlik satis karindan kaynaklanmaktadir. Sirket, 2023 yilinda
Ankara’da bulunan yatinm amagl gayrimenkullerinin tamamini, toplam 11,3 milyon
TL bedel ile Sirket ortaklan Deniz KARAMERCAN ve Hikmet ALABICAK'a satisin
gergeklestirmis, bu kapsamda Sirket'in duran varlik satig kari, 01.01.2023-30.09.2023
ara déneminde artis gbstermigtir.  Sirket'in 2020 yih ve 01.01.2023-30.09.2023 ara
doénemi itibariyla yatinim faaliyetlerinden gideri bulunmamakta olup 2021 ve 2022
yillari ile 01.01.2022-30.09.2022 ara ddnemi itibariyla sirasiyla 144.905 TL, 102.653
TL ve 326.652 TL tutarinda yatinm faaliyetlerinden gider olugsmustur. Yatinm
faaliyetlerinden giderlerin tamam) duran varlik satig zararlarindan olugmaktadir,

Finansman gelir/giderleri. $irket'in finansman gelirleri 2020, 2021, 2022 yillan ve
01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara donemleri itibariyla sirasiyla
320.234 TL, 874.838 TL, 681.025 TL, 589.424 TL ve 511.424 TL olarak gergeklegmig
olup 2021 yilinda 2020 yilina gore %173,2 artig gostermis, 2022 yilinda 2021 yilina
gore %22,2 oraninda dislis gdstermistir. 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemi itibariyla
da bir onceki yilin ayni dénemine gbre %13,2 dlglis gOstermigtir. Finansman
gelirlerinin énemli bir kismi kambiyo karlarindan olugmaktadir. Sirket'in finansman
giderleri 2020, 2021, 2022 yillan ve 01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023
ara dénemleri itibariyla sirasiyla 8,9 milyon TL, 27,4 milyon TL, 51,4 milyon TL, 38,0
milyon TL ve 67,0 milyon TL olarak gergeklesmis olup 2021 yilinda 2020 yilina gére
%209,2, 2022 yilinda 2021 yilina gore %87,2, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemi
itibariyla da bir dnceki yilin ayni dénemine gore %76,6 artis géstermistir. Finansman
giderlerinin énemli bir kismi faiz giderterinden olugsmakta olup dénemler itibariyla artan
banka kredisi kullanimlari kapsaminda artig gdstermistir.
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2020-2023/09°da EBITDA’da yillik
bilegik biiyiime orani %208,1

TL

Alves Kablo

Net Satiglar

Degigim

Satislarn Maliyeti

Briit Kar

Degisim

Briit Marj

Genel Y 6netim Gid.
Degigim

Gelire Orani
Satig-Pazarlama Dag. Gid.
Degigim

Gelire Oram

Toplam Faaliyet Giderleri
Degisim

Gelire Oram

i=aaliyet Kari

Degigim

Faaliyst Kar Marji

Esas Faaliyet. Dig. Gel.
Esas Faaliyet. Dig. Gid.
EBIT

Degigim

EBIT Marji

Amortisman

EBITDA

Degisim

EBITDA Marji

Yat. Faal. Gel.,Net
Finansman Gelir/Gideri, Net
Vergi Oncesi Kar

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Efektif Viergi Orani

Net Kar

Degisim

Net Marj

Gerceklesmis Gerceklesmis Gergeklesmis Gerceklegsmis Gerceklesmis
OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR YBBO (%)
165931551  423.345.374  B808.564.277  528.849.689 1.692.016.844  1.971.731.432 146,0%
155,1% 91,0% 219,9%
(152.768.921)  (380.642.141)  (709.967.693)  (471.375.257) (1.453.733.309) (1.692.325.745) 139,8%
13.162.630 42.703.233 98.596.584 57.474.432  238.283.535  279.405.687 203,7%
224,4% 130,9% 314,6%
7,9% 10,1% 12,2% 10,9% 14,1% 14,2%
(9.420.268)  (16.236.088)  (20.079.000)  (17.582.258)  (47.913.123)  (59.400.865) 95,4%
72,4% 79,1% 172,5%
57% 3,8% 3,6% 33% 2,8% 3,0%
(579.754) (1.524.916) (6.672.941) (2106.296)  (10.229.158)  (14.795.803) 224,8%
163,0% 337,6% 385,6%
0,3% 0.4% 0,8% 0,4% 0,6% 0,8%
(10.000.022)  (17.761.004)  (35.751.941)  (19.688.554)  (58.142.281)  (74.205.668) 107,3%
77,6% 101,3% 195,3%
6,0% 42% 44% 3,7% 34% 3,8% _
3.162.608 24.942.229 62.844.643 37.785.878  180.141.254  205.200.019 356,0%
688,7% 152,0% 376,7%
1,9% 5,9% 7.8% 7,1% 10,6% 10,4%
11.676.019 32.084.823 49.699.529 36.931.263 84.216.218 96.984.484 115,9%
(5.155.912)  (16.332.777)  (21.945597)  (18522.914)  (39.326.667)  (42.749.350) 115,8%
9.682.715 40.694.275 90.598.575 56.194.227  225.030.805  259.435.153 230,6%
320,3% 122,6% 300,5%
5,8% 9,6% 11,2% 10,6% 13,3% 13,2%
2.535.131 3.947.734 4.225.147 2.617.086 8.577.587 10.185.648 65,8%
12.217.846 44.642.009 94.823.722 58.811.313  233.608.392  269.620.801 208,1%
265,4% 112,4% 297,2%
7,4% 10,5% 11,7% 11,1% 13,8% 13,7%
57.186 (32.662) 368.955 166.394 10.203.942 10.406.503
(8.552781)  (26.559.669)  (50.687.797)  (37.373.882)  (66.532676)  (79.846.501) 125,3%
1.187.120  14.101.944 40.279.733 18.986.73¢  168.702.071 189.995.065 533,2%
(367.205) (1.050.409) (968.324) 30.007 (4.198.786) (5.197.117)
437.834 2.412.872 4.657.561 (771.135) (3.724.285) 1.704.411
30,9% 7,4% 2,4% -0,2% 2,5% 2,7% _
1.257.749 15.464.407 43.968.970 18.245.611 160.779.000  186.502.359 515,9%
1129,5% 184,3% 781,2% o
0,8% 3,7% 54% 3,5% 9,5% 9,5%

EBITDA geligimi. Sirket 2020, 2021, 2022 yillarinda sirasiyla 12,2 mn TL, 44,6 mn
TL ve 94,8 mn TL EBITDA (retmisgtir. 2023/09'da ise 233,6 mn TL EBITDA ile dnceki
senenin ayni donemine gére %297,2 biiylime sergilemistir. 2023/09'da son 4 geyrek
EBITDA kalemi 269,6 mn TL olarak kaydedilirken 2023/09-2020 arasinda EBITDA'da
yillik bilegik biiyime orani %208,1 olarak gergeklesmistir. Sirketin ne dénem kan
2020, 2021, 2022 yillan ve 01.01.2022-30.09.2022, 01.01.2023-30.09.2023 ara
ddnemleri itibariyla sirasiyla 1,3 milyon TL, 15,5 milyon TL, 44,0 milyon TL, 18,2
milyon TL, 160,8 milyon TL olarak gergeklesmis olup 2021 yilinda 2020 yilina gore
%1.130, 2022 yilinda 2021 yilina gére %184,3, 01.01.2023-30.09.2023 ara dénemi
itibariyla da bir nceki yilin ayni dénemine gore %781,2 artis géstermigtir. 2023/09'da
son 4 geyrek ne dénem kari ise 186,5 mn TL olarak gergeklesirken 2023/09-2020
arasinda ne ddnem karinda yillik bilesik blylime orani %515,9 olarak gergeklesmistir.

2022
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
ybntemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri i¢in INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K carpanlan
kullaniimigtir

Yonetim tarafindan belirlenen
projeksiyoniar ve varsayimiarin
farkhlagmast halinde farkl piyasa
degeri ve pay bagina degerlere
ulagilabilir

Degerleme Yontemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belirlenmesi amaciyla agagida belirtilen degerleme
yéntemleri kullanilimistir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gdsterdidi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve girket ézelindeki riskleri de belirli bir gergevede
barindinr. Bu yéntemin varsayimlara duyarl olmasi bir dezavantaj gibi gézitkse de
statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa garpanlar analizi, borsalarda iglem gdren benzer
sirketlerin islem gérdlkleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladikiarl finansal
tablolardaki belidi verilerin oranlarini karsilagtirmaya dayanan bir degerleme
ybntemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
girketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir ddnemdeki
finansal verilerin kargilastirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlanindandir. Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarli oldugundan farkli dénemlerde degisen
piyasa risk istahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gésterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlan ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

One ¢ikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirketin sektdriinde sikga
kullanilan Firma Deger/EBITDA (EV/EBITDA) ve F/K carpanlan kullaniimis ve son
12 aylik gergeklesen (30.09.2022-30.09.2023) EBITDA ve net dénem kar esas
ahinarak girket piyasa degeri hesaplanmistir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

F/K (Piyasa Degeri/Net Kar)

Genel Varsayimlar, Degerleme galigmasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte
genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in sirdlrilebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket ydnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA ydnteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in dngérileri ile
olusturuimasi ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle gelecege
doénik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farkilasmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay bagina degerlere
ulasilabilir,

) A g,
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iNA Degisen AOSM. Risksiz faiz orani igin 10 yillik devlet tahvili baz alinmistir. 2023
yiimin son geyregindeki nakit akimlan ise 10 yillik ve 2 yilik devlet tahvillerinin
ortalamasi baz alinarak %32,4 kabul ediimistir. 10 yilik devlet tahvilinin tim
zamanlar verisi incelendiginde %28 seviyesinin zirve oldugu gériilirken TCMB’nin
. ) ) . faiz artinm siirecinin sona ermek Gzere olduguna ydnelik beyanlar neticesinde 10
Degisen risksiz getiri or: anl  ylik tahvil faizinin 2024 yilinda %24,0 seviyelerinde seyredecegi tngdriilmesine
varsayimiyla AOSM modellenmistir  ragmen %30 olarak AOSM modelinde kullaniimistir. Sonraki yillarda ise kademeli
bir sekilde diiserek 2028 yilindan itibaren 5 yillik ortalama seviyesi olan %16'da
dengelenecegi varsayllmigstir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru
Merkez Bankasr’nin faiz artisinda bicimde yansitugimi gérdiigiimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullanilmigtir.
sona yaklastigi diigiiniilmekte ~ Sirketin borsada iglem gérmeye baslayacak olmasi nedeniyle FVFM
varsayimlarina gére 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgii riskin géstergesi olan alfa
eklenmemelidir. Sirket paylarinin borsalarda iglem gbérmemesi ve alicmin blok
tutarda pay alacak olmas: firmaya &zgll riskin olugmasini beraberinde
getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken 2023/09 mali verilerindeki kredi-
6zkaynak orami dikkate alinmistir. Beta 1,0x olarak alinmigtir, Sirket'in projeksiyon
dénemi ortalamasinda risksiz getirinin 500 baz puan Ustiinde borglanma maliyetine

sahip olacag: kabul edilmigtir.

S1{ £ 8\

ITL 2023 2024 . 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 32,4% 30,0% 25,0% 21,0% 19,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Kaldragsz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60

Islem Gérmils Aktif Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 37,9% 35,5% 30,5% 26,5% 24.5% 21,5% 21,5% 21,5%
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 37,9% 35,5% 30,5% 26,5% 24,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Borg Maliyeti 37,4% 35,0% 30,0% 26,0% 24,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 62,1% 62,1% 62,1% 62,1% 62,1% 62,1% 62,1% 62,1%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 37,9% 37,.9% 37,9% 37.9% 37.9% 37,9% 37,9% 37,9%
Kurumiar Vergisi Orant 25,0% 21,7% 21,6% 21,6% 21,6% 21,6% 23,6% 23,6%

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 31,8% 30,5% 26,2% 22,7% 21,0% 18,4% 18,1% 18,1%
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2,1x Net Borg/EBITDA. 2020 yilinda 93,4 mn TL olan net borg 2021 yilinda 220,9
mn TL'ye yiikselirken 2022 yilinda 253,4 mn TL kaydedilmigtir. 2023/09'da ise net
borgta dnemli bir artig yasanmis ve 578,6 mn TL'ye ulagmistir. Son dénemde
yiikselen enflasyon ile olugan isletme sermayesi ihtiyaci ve 2023 yilinda yapilan
yatinmlar igin gereken finansmanin etkisiyle net borgta yiikselis yasanmistir. Artan
borglulugu Uretilen EBITDA ile lgmek daha anlamli sonuglar dogurmaktadir. 2020
ve 2021'de Net Borg/EBITDA rasyosu yiiksek seyrederken 2022 ve 2023/09'da
sirastyla 2,7x ve 2,1x olarak gergeklesmistir. Yatinmlarin gelir ve kara etkisinin
gecikmeli yansimasi nedeniyle sonraki donemde Uretilecek EBITDA’daki artigin Net
Borg/EBITDA rasyosunu asagi gekmesi beklenmektedir. 2023/09 itibariyle finansal
borglarda TL bazli krediler agirlikli goriliirken TL kredilerde ortalamada %26,57 faiz
orani dikkat gekmektedir.

Bkl

& Finansal K

2020 2021 2022 2023/09

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.8 39 16,0 18,3
Diger Alacaklar 0.6 0,1 10,5 12,7
Kisa Vadeli Borglanmalar 52,5 1074 213,8 403,7
Uzun Vad. Borg. Ksa Vad. Kis. 16,2 17,1 21,7 130,8
Diger Finansal Y GkimiGlikler 32 33 4,3 7,3
Diger Borglar* 0.5 82,7 11,2 18,2
Uzun Vadeli Finansal Borg 233 14,3 28,8 49,4
Net Borg 93,4 220,9 253,4 578,6
Ozkaynak 9,1 (9.7) 196,4 356,2
Net Borg/Ozkaynak 1028,4% -2271,2%  129,0% 162,4%
Net Bor¢/EBITDA 7.6 4,9 2,7 2,1
EBMTDA* 12,2 44,6 94,8 269,6

**2023/08 yiliklandinimis EBITDA 'y ifade etmelitedir.

2

NetBorg (Nakit)/EBITDA 8,5
- 8,0
- 7,5
- 7,0
- 6,5
- 6,0
- 8,5
- 5,0
- 4,5
- 4,0

3.5
- 3,0
- 2,5
- 2,0
- 1,6

356

valigassieg 1eN

Net Borg

T T e 1'0
2021(10) 2022 2023/09 L 0,5

- 0,0

Ozkaynak —a— Net Borg/EBITDA
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Isletme Sermayesi Isletme sermayesinin gelire orani gerilemekte. Isletme sermayesi igin ticari
alacaklar, stokiar, pesin 6denmis giderler, ticari borglar, ertelenmis gelirler ve net
bor¢ hesabinda dikkate alinmayan diger bilango kalemleri analiz edilmistir. TGm
kalemlerin donem sonu verileri ile ilgili yil ve dénemdeki gelir ve maliyetlerde giin
stireleri hesaplanmistir. 2023 sonu igin beklenen giin siireleri 2022 yilsonundaki giin

Son 3 yildir igletme sermayesi slreleri ile 2023/09 déneminde hesaplanan giin sirelerinin ortalamasi olacagi

iyilesmekte  yarsayilmis ve sonraki yillarda ise tiim kalemlerde 2023 yilsonu igin hesaplanan giin
sirelerinin gegerli olacagi kabul edilmigtir. $irket'in 2020 sonunda 71,5 milyon TL
olan igletme sermayesi 2023/09'da 532,5 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2020’de 159,2
giin olan nakit dénglst 2021 — 2022 — 2023/08 déneminde sirasiyla 146,3 - 98,5 —
103,1 olurken 2023'ten itibaren 100,8 olacagi hesaplanmigtir. 2020, 2021, 2022 ve
2023/09'da sirasiyla %43,1, %38,6, %26,0 ve %27,0 olan isletme sermayesi satis
rasyosunun 2023 sonunda %26,3 ve projeksiyonda ortalama %26,6 olacag
éngoriiimektedir. Sirketin 2020, 2021 ve 2022'de ihracat orani gérece yiiksek
seyrederken 2023 yilinda yurtigindeki falebin kargilanmasina yonelik adimlar
neticesinde 2023/09 doneminde gerilemistir. 2024’ten itibaren artinimasi planlanan
ihracat oranlanin neticesinde alacak vadelerinin daha kisa olmasi géz &niinde
bulunduruldugunda igletme sermayesinde iyilesme beklenmesine ragmen
projeksiyonda 2023 rakamlar korunmustur.
Is . 020 2021 2022 2023/09 2023T T 2025T 20267 20277

Ticari Alacaklar 62 131 250 426 671 1.301 1.889 2.495 3.054

Stoklar 26 135 220 290 522 1.053 1.526 2.010 2.456

Pesin Odenmis Giderler 4 21 14 103 88 177 256 337 412

Diger Donen Varliklar 1 4 8 5 16 3 45 60 73

Ticari Borglar 20 99 175 237 418 843 1.223 1.610 1.967

Ertelenmis Gelirler 1 25 105 47 195 379 550 726 889

Diger Kisa Vadeli Yiik. 1 2 3 9 10 21 30 39 48

Satiglar 166 423 809 1.972 2,555 4.950 7.191 9.496  11.622

SMM 153 381 710 1.692  2.168 4.368 6.335 8.341  10.192

Ticari Alacak Vadesi 1359 1126 1129 78,9 95,9 95,9 95,9 95,9 95,9 95,9 95,9

Stok Tutma Siresi 625 1294 1133 62,6 87,9 87,9 87,9 87,9 87.9 87,9 87,9

POG Siiresi 9,8 19,8 7.3 22,2 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7

Diger Donen Varliklar 2,5 34 36" 1,0 23 2,3 2,3 23 2,3 2,3 2,3

Ticari Borg Vadesi 47,0 95,3 89,8 51,1 70,4 70,4 70,4 70,4 70,4 70,4 70,4

Ertelenmis Gelir Siresi 27 22,0 472" 8,7 27,9 27,9 27,9 27,9 27,9 27,9 27,9

Diger KV Yiikiimlilikler 1,9 1,5 1,5 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

Nakit Ddngiisii 103,1 100,8 100,8 100,8 100,8

-
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Nakit Akisi INA yaklasimi ile iskonto 6ncesi pay basi 23,80 TL deger. 2023-2030 arasi
dénemde Sirket yonetimiyle yapilan gériismeler neticesinde Info Yatirim tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli agsadida gosterilmektedir. 2023 yili tahminleri 9 aylik
verilerin lizerine inga edilirken Sirket yonetiminin alinan siparis ve satig tahminlerine
e ar e . gdre projekte edilmistir. 2023'Un ilk 9 ayinda %220 gelir bliylimesi kaydedilirken 2023
verdigi dlgtide nakit akimlarinin 1 tamamindaki biiyiimenin %216 olacagi varsayiimistir. 2024 ve 2025 yillarinda
donem ortasinda olusacagi yurtiginde 2023 yilinda yakalanan miktarlarin korunmasi ve yurtdigi satiglara
varsayilirken INA modeli 3.192 mn  odaklaniimasi Sirket'in temel stratejisini olusturmaktadir. 2023 yilinda tamamlanan
TL deger tespit etmigtir. 30 Eyliil  yatinmin etkisinin 2024 yilinin tamaminda gérillecek olmasi miktarsal bliyiimenin
2023 tarihli nakit akim degeri  temel sebebi olurken 2025 yilinda da ilave yatirim yapilmasi planlanmakta ve artan
degerleme tarihi olan 9 Ocak  kapasitenin satiglara dénusgtlrilmesi hedeflenmektedir. Sirket'in Grlin grubu bazinda
2024’e 6zsermaye maliyetiile ~ 2023'ten sonra odaklanmay! hedefledigi segment yurtiginde birim fiyat ve karlihg
getiriimigtir. daha yiiksek olan yenilenebilir enerji kablolaridir. Yurtdiginda ise talebi daha ylksek
olan 1.000 V’a kadar tesisat kablolari ile 1.000/3.000 V algak gerilim kablolar satig
biiyimesinin temelini olugturacaktir. Sirketin yurticinde kurgulamig oldugu bayilik
sisteminin 2023 yilinda faaliyetlere ve satiglara pozitif yansimasinin etkisinin 2024
yilinda da devam etmesi 6ngériilmektedir. Satis miktarinda ongériilen yilksek
2023 yi nakit akimmndan  biyimenin saglanabilmesi igin Sirket'in 2024 yilinda bir miktar EBITDA marjindan
2023/09°da olugan nakit akimi  feragat edece{i 6ngdriilimekte olup 2023 yilinda %14,4 olmasi beklenen marjin 2024
ctkanlarak model kurgulanmigtir  ylinda %11,7'ye gerileyecedi 6ngdrilmektedir. Sonraki yillarda kademeli artigla
2023 seviyesinin altinda kalacak gekilde %12,6'da dengelenecegi varsayllmigtir.
Sirket'in yurtigi Uretimi, ihracat seviyesi, halka arz olacak olmasi nedeniyle vergi
tesvikleri modelde dikkate alinmigtir. Projeksiyon déneminde yapiimasi beklenen
sabit kiymet yatinmlari igin yatinm tegvik belgesi alinmasi muhtemel olmasina
ragmen vergi hesabinda yatinm tesvik belgesi dikkate ahnmamstir. Sirketin 2025
yilinda éngérmiig oldugu 167 milyon TL'lik kapasite artirici yatinmi sonrasindaki
yillarda gelirinin %0,8'i kadar idame yatinimi yapacagi varsayimistir. Satis biiyiimesi,
EBITDA marji, yatirim orani, vergi orani ve igletme sermayesindeki normalizasyonun
tamamlanmasi ile 2029 yilindaki gelir, EBITDA ve yatinm harcamalar %5 olan ug
deger blylme kadar artinlarak serbest nakit akimlaninin normalize edilmesi
hedeflenmigtir, Bu nedenlerden dolayi projeksiyon siiresi 2029'da tamamlanmis ve
normalize yiIl sonrasi ise %5 u¢ deder (devam eden deder) bliylimesi uygulanirken

INA’'da elde edilen degerin %74,8'i ug degerden kaynaklanmaktadir.

Degerleme standartlarinin izin

INA (mTL) 2020 2021 2022 20237 2024T  2025T 2026T 20277  2028T 2029T 2030T Ug deger
Net Satislar 166 423 809 2,555 4,950 7.191 9496 11.622 13.737 15993 16.793

Dedgisim 155% 91% 216% 94% 45% 32% 22% 18% 16% 5%

EBITDA 12 45 95 369 580 846 1.145 1.425 1.704 2.013 2114

Degisim 265% 112% 289% 57% 46% 35% 24% 20% 18% 5%

EBITDA Mariji 74%  105%  11.7% 144%  11,7%  11,8%  121%  123%  124% 126%  12.6%
Amortisman 3 4 4 15 27 39 43 49 55 62 65

Esas Faaliyot Kari 10 41 91 354 553 807 1.102 1.376 1.649 1.951 2.049

Degigim 320% 123% 291% 56% 46% 37% 25% 20% 18% 5%

Kurumlar Vergisi Matrah 9,7 40,7 90,6 353,9 552,8 807,2 1.101,9 1.375,7 1.648,7 1.951,3 2.048,9
Operasyonel Vergiler (0,4) 1,1) {1,0) (36,4) (119,9) (174,7) (238,3) (297,5) (356,4) (460,8) (483,6)

Efektif Vergi Orami 3,8% 2,6% 11% 250% 24,7% 21,6% 216% 216% 21,6% 23,6%  23,6%

Net Yatinm Giderleri (25) {7) {75) (233) (38) (167) (73) (89) (105) (123) (129)
Yatinm/Satis 15,2% 1,6% 9,3% 9,1% 0.8% 2,3% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Yatirim/Amortisman -99 -1.7 -17.9 -168 -1.4 -4,3 -1,7 -1,8 -1.9 -2,0 -2,0

Isletme Sermayesi 72 164 210 673 1.318 1.914 2.526 3.090 3.651 4.249 4.461

Isletme Sermayesi Degis. {92) (47) (463) (645) (596) (612) (564) {561) (598) (212)
Kaldiragsiz Nakit Akir (55) (28) (364) (223) (92) 222 474 681 832 1.289 10.324,2
Degisim %113 %436 %221 %549

AOSM 318% 305% 262% 227% 210% 184% 181% 18,1% 18,1%
Indirge nmig Nakit Ak -80 -182 -59 114 199 239 247 324 2.389
Firma Degeri 3.192

Ug Deger Payi 74,8% 20238 H it A ,

Ug Deger Biiyime 50% EBITDA 233,61

Ug Deger Cikis Carpan! 4,9 Vergi 4,20

Net Borg (Nakit) 579 Yatirm 188,93

Piyasa Degeri (30.09.2023) 2614 NIS Degisim 322,18

Piyasa Degeri (09.01.2024) 2.856 Serbest Nakit akim -281,70

Hisse Sayisi 120

Hisse Fiyats AR
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INA duyarhlik analizi. INA’'dan hesaplanan hisse basi fiyatin INA parametrelerine
olan duyarhhgi farkh AOSM oranlari, ug deger bilyiime oranlar ve projeksiyon
déneminde dngdriilen EBITDA sapmasina gére analiz edilmistir. Her yil igin AOSM
oranlar baz senaryoya gore %1 ve %2 daha yiksek/digiik alindiginda ve 6ngériilen
EBITDA'lar %5 ve %10 daha yliksek/dusik oldugunda hisse bagi fiyat 12,69-39,15
TL bandinda degdigsmektedir. Ongérillen EBITDA'lar %5 ve %10 daha yiksel/diisik
oldudunda ve ug deger biiylime orani %1-%9 bandinda degistiginde hisse bagi fiyat
14,36-39,15 TL bandinda degismektedir. Her yil igin AOSM oranlari baz senaryoya
gére %1 ve %2 daha yiiksek/diisiik alindiginda ve Ug Degder bliylime oran %1-%9
bandinda degistijinde hisse basi fiyat 15,38-45,45 TL bandinda degigsmektedir,

EBITDA sapmasi, ug deger biiyiime
orani ve AOSM’ye gbre senaryolar

INAPiyasa Degeri AOSM&ERBITDA Duyarhligi iNA'dan Hesaplanan Hisse Basi Fiyatin AOSM&EBITDA Duyarlihd

mTL AOSM TL AOSM
Baz Deger Baz Fiyat
| 2856]  -2,0% 1,0% 0,0% 1,0% 2,0%) 2380  -2,0% 1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
10,0%| 2945 2492 2.114 1795 24,54 20,77 17,62 1496
-5,0% 3.383 2.894 2.485 2.140 4 28,19 24,12 20,71 17,83 15,37
EEN.DA 0,0% 3,822 3.296 2.856 2.485 2166 | EBMPA 27,47 23,80 20,70 18,05
Sapmasi % - = * . & Sapmast 2 ’ 2 L
5,0% 3.698 3.228 2.829 2.488 26,90 23,58 20,74
10,0% 4.100 3.509 3.174 2.810 29,99 26,45 23,42

iNA Piyasa Degeri Uc Deger&EBITDA Duyarhlig

INAPiyasa Degeri Ug Deger&AOSM Duyarhihgi

Baz Deger mTL Ug Deger Biiyiime Orani Ug Deger Biiyiime Oram
2856 1,0% 3,0% 5,0% 7,0% 9,0% 3,0% 5,0% 7,0% 9,0%
10,0%| 1 4 1.893 2.114 2415 2.849 ~10,0%f 18,77 17,62 20,13 23,75
ERITDA -5,0% 2,046 2.237 2.485 2.824 3.312 ERIDR 17,05 18,64 20,71 23,53 27,60
Sapmass 0,0% 2.369 2.580 2.856 3.232 Sapmasi 19,74 21,50 23,80
5,0% 2.692 2,924 3.228 3.641 22,43 24,37 26,90
10,0% 3.015 3.268 3599 404 25,12 27,23 29,99 |

INA'dan Hesaplanan Hisse Basi Fiyatin U¢ Deger&AOSM Duyarliligs
TL AOSM
B

35

. mTL ADSM .
Baz Deger az Fiyat

2856I -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 23,80[ -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%

1,0%) 3.055 2.688 2.369 2091 1,0% 25,46 22,40 19,74 1742
Ug Deger 3,0% 3379 2.949 2,580 2263 Ug Deger 3,0% 28,16 24,57 21,50 18,86 16.56
Biiylime 5,0% 3.822 3.206 2.856 2.485 Biiylime 5,0% 31,85 27,47 23,80 20,70 18,05
Orani 7,0% 4.458 3.781 3.232 2.780 Orani 7,0% 37,15 31,51 26,94 23,16 20,00
9,0% 4.507 3.774 3.192 37,55 31,45 26,60 22,66
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INA Varsay|mlar| Yurtici Uretimden satiglar. Sirket Gretime 2020 yilinin (iglincii ayinda baglamistir.

Oncesinde kablo ticaretinden edinilmig olan tecriibeyle beraber kendi geligtirmis

oldugu ve 2022'de devreye alinan Alves Biz platformunun etkisinin 2023'te

goruimeye baglanmasiyla satiglanni arirmigtir, 2023 yilinin ilk 9 ayinda yurtigi Griin

Info Yatinm makro ekonomik veri  satiglarini %374 artila 10,3 milyon kg'ye yiikseltmistir. Bu yiikseligin temelinde

modelinin verdigi enflasyon ve kur ~ 1.000 V’a kadar olan tesisat kablolaninin %611 ve 1.000/3.000 V algak gerilim

beklentileri kullaniimistir ~ kablolarinin %336 oraninda miktar bazinda artig! yatmaktadir. Sirket’in 2023 yilinda

yapmis oldudu yeni yatinmla artan kapasitesinin yaninda bayi sisteminde yapmis

oldugu yeniliklerle beraber subat ayinda Kahramanmaras merkezli depremlerden

sonra o bilgede artan talebin de etkisiyle miktarsal anlamda bu iki segmentte yiiksek

biyiime kaydedilmistir. 2024 yilinda bu iki segmentin miktar biylimeleri sirastyla

%3,1 ve %6,8 Ongorilirken yenilenebilir enerji kablolarina odaklanilarak bu

segmentin miktarsal olarak 29 kat biiylime ile 2023 yilindaki 26,8 bin kg seviyesinden

812,5 bin kg seviyesine g¢ikmasi planlanmaktadir. Yenilenebilir enerji kablolar)

ozellikle giines enerji santralleri igin kullaniimakta ve piyasada Cati GES olarak

bilinen ve ticarethanelerin kendi elektriklerini {retebilmesine imkan taniyan

diizenleme neticesinde talebi canh olan bir segmenttir. 2024 sonrasinda diger

segmentlerde biiylimenin diisik kalacad ongdrillirken yurtigindeki bilylimenin

i ' iss dinamosunun yenilebilir enerji kablolarinin clacagi dngérilmektedir, 2023 yilinin 9

yelz;‘erlt:gl')';lti,re ezn(:ezl;it:anbllgfaar':‘rerg ayinda 3,4 milyon kg yurtici iiretimden satiglarin 2023'iin tamaminda 13,7 milyon kg

daklaml . Imaktad olmasi beklenirken 2024 yilinda %13,6, 2025 yilinda %10,3 ve 2026 yilinda %9,9

odaklamiacagi varsayiimaktadir. reel bliylime &ngdrilmektedir. Sonraki yillarda 2029 yilina kadar Tirkiye'nin GSYH

biiyime beklentisi olan %5 civarinda yillik biiyiime 6ngoriilmektedir. Sirketin 2023

yilinda EPDK ve Emlak Konut GYO'nun tedarik standartlarini saglayarak tedarikgi

listesine girmesi satis biiylimesine pozitif etkide bulunacaktir. Satis fiyatlan

belirlenirken segment bazl fiyat gelisimi dikkate alinmistir. 1000 V'a kadar olan

tesisat kablolarinin fiyatlan 2023 yilinin ilk 9 ayinda 133,9 Tl/kg olup 2023 yilinin

tamaminda 160,7 Tl/kg olmasi éngériilmektedir. 2024 yilindan itibaren dolar bazli

fiyatin degismeyecedi varsayilarak TL fiyatlarin beklenen ortalama enflasyonun bir

miktar altinda artacad: ngérilmektedir. 1000/3000 V algak gerilim kablo fiyatlan

.. 2023 yilnin itk 9 ayinda 122,4 TL/kg olup 2023 yilinin tamaminda 146,9 TL/kg olmasi

Birim fiyatlar beklenen enflasyonun  snosiiimektediv. 2024 yiinda %54,4 fle beklenen enflasyona yakm Bir arts

altinda artirilarak miktarsal buy({m.e ongoriilirken sonraki yillarda enflasyonun altinda bir artis &ngériilmiistir.

hedeflenmistir  Yenilenebilir enerji kablo fiyatlan 2023 yilinin ilk 9 ayinda 268.4 TL/kg olup 2023

yilinin tamaminda 322,1 TL/kg olmasi &ngériimektedir. 2024 yilinda %50,0 ile

beklenen enflasyonun hafif altinda bir artis éngériiliirken sonraki yillarda da

enflasyonun altinda bir artis éngérilimistir.  Sirketin - miktarsal biiylimeyi

saglayabilmek adina fiyatlarda enflasyonun altinda artis Gngoriilmesi makul

bulunmaktadir. Miktar ve fiyat gelismeleri 1s1ginda Sirket’in 2023/09 déneminde 1,3

milyar TL olan yurtigi satis gelirinin 2023’lin tamaminda 2,1 milyar TL'ye ulagmasi

ve 2024 yilinda %78,3 artisla 3,8 milyar TL olmasi beklenmektedir. 2025 yilinda

. . fiyatlarda enflasyonun altinda bir artis éngériilmesine ragmen miktarsal bazda

Uretimden satislara odaklanilacagl  peijenen %10,3'iik artisin efkisiyle yurtigi satis gelirinin %47.7 artisla 5,6 milyar
igin ticari Grinlerin ciro payi TL've ulagmasi bekienmektedir.

projeksiyonda diigiirilmiistiir

Yurtici ticari Uriin satiglan. Sirket {iretim gaminda olmayan Griinlerin talep edilmesi

halinde diger Uretici ve ithalatgilarda tedarikini gergeklestirerek diigiik bir kar marjl

ile talebi kargilamaktadir. 1000 V'a kadar olan tesisat kablolari ile 1000/3000 V algak

gerilim kablolarinin ticareti gerceklestiriliken yenilenebilir enerji kablosunun alim

satimi yapilmamaktadir. 2022 yilinda toplam 2.386.726 kg ticari mal satisi yapilirken

2023 yilinda bu miktarin %23,5 azaligla 1.826.470 kg'a gerilemesi; 2024 yilinda baz

ekisi ile kismi bir ang yasansa da sonraki yillarda Sirket'in kendi Griinlerine satigina

odaklanacak olmasi nedeniyle yillik %5,5-%6,0 bandinda azalacag ongoriimistir.

Alves Projeksiyon
Makro Beldentiler

31.12.2020

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029

Yilsonu Enflasyon 14,6% 36,1% 64,3% 66,0% 39,2% 26,0% 204% 15,0% 12,3% 9,8%
Yillik Ortalama Enflas yon 123% 19.6% 72,3% 54,0% 54,4% 28,3% 229% 17.4% 13,5% 10,8%
USD Enflasyon 14% 70% 8,5% 3.2% 25% 2,3% 20% 20% 2,0% 2,0%
Euro Enflasyon -0,3% 50% 9.2% 4,0% 25% 2,3% 2,0% 20% 2,0% 2,0%
USD/TL Yillik Ortalama 7,00 8,89 16,55 23,72 35,58 47,52 57,45 66,26 73,82 80,37
Degigim - % 26,9% 86,3% 43,3% 50,0% 33,6% 20,9% 15,3% 11,4% 8,9%
EUR/TL Yilik Ortalama 8,02 10,47 17,38 25,56 38,33 51,60 62,37 7193 80,14 87,26
Degigim - % 30,5% 66.0% 47.1% 50,0% 34,6% 20,9% 15,3% 11.4% 8,9%

Euro/Dolar, Ortalama
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31.12.2020 31.12.2021

31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029

Yurtigi Satrg Miktar: {(kg) 3462292 4.855.967 352050 13720419 15.600.000 17200.000 18,800,000 18.900.000 20.900.000 22.000.000
Deg!p‘m -% 40,29_6 ~1i 14 306,0% 13.6% 10,3% 5,9% 5,3% 5,0% 5,3%
1000 V'a kadar olan tesisat kablolar) 1059002 2.084.959 1.298.404 ©6.483.302 6.685.062 7.065.659 7503229 7.533.294 TA23.925 7173.013
Degisim - % 86,9% 389,3% 3,1% 57% 6,2% 0,4%
Bakrr lletken 1035614 2084 959 1288404 6.482.302 6.685.062 7.065.658 7503.229 7.533.294 7423925 7.173.013
Aliiminyum iletken 23,388 - - - 0 - 0 - 0 0
Fa Tl il T — — — - —_— E—
1000/3000 V algak gerilim kablotan 2393825 2.609.855 2321050 7216.855 7.709.287 8.565288 9370346 9.834.147 10.293.949 10.790.735
Degisim - % 8,0% 210,9% 6,8% 11,1% 8,4% 4,9% 4,7% 4,8%
Bakrr llstikan 1925665 1.766.312 1280407 4.841.719 5490593 5.919.932 6.468.977 6762109 7.051242 7.377.360
NﬂminEm llatken 468.160 543.542 1.030.643 2.375._116 2218694 2.645.368 2901 Bﬂ 3.072.038 3.242.706 341 3.37i
Aliminyum ve bakr lletkanler 10.065 161152 181358 2400 383.150 467481 512753 542.813 572873 603.025
Degisim - % 1501,1% 12,5% 16281,6% 18,9% 97% 5,9% 5,5% 5,3%
Bakrr lletken 10,085 161.153 4231 2400 11.844 12,847 14122 14,851 15.580 16.400
NiimInEm llatken - - _12127 - 381.306 454,634 498631 527.962 557.294 588.63.
Yenilensbilir enarji kablolan 0 0 128688 26.863 812500 1.101.563 1483.398 1.989.746 2609253 3433.228
Degigim - % 0.0% 0,0% 2024,6% 35,6% 34.7% 34,1% 31,1% 31,6%
Bakir lletken - - 128.688 26.863 812.500 1.101563 1483398 1.889.746 2.609.253 3433228
Adminyum lietken - - - - - - - -
e — — — —_— —_— — —
Toplam Yurtigl Satig Gelirleri (TL} 105,828,881 200,018.479 399.601.354| 2.112.420.848  3.766.268.000 5562.540,022 7A84276.352 9286.552.453 11.118,500288 13.114.889.000
Degisim - % 174,0% 3_7,8% 428,6% 78,3% 47,7% 34,5% 24,1% 19,7% 18,0%
1000 V'a kadar olan tesisat kablolar 29.354.346 134.282,357 161.245.113 1.042.096.888  1.611.515.187 2275.168,187 2920984511 3.392.039.544 3713431388 3906432412
Degisim - % 357,5% 20,1% 546.3% 54,6% 41,2% 28,4% 15.8% 8.8% 5,2%
Bakir iletken 29.074 699 134.282,357 161245113 1.042096.888 1.5611.515.187 2.275.168.187 2920984511 3.382.039.544 3.713.431.388 3.906.432.412
Allimingum Estken 279647 - - - - - - - - -
i tethen = — —e S — — — e
1000/3000 V akak gerllim kablolarn 70.297.040 151.652.047 205.931.100 1.059.622.839  1.748.561.343 2556,723.953 3.379.669.040 4,082.407.847 4.752.207.167 5418878575
Degisim - % 115,7% 35,8% 414,6% 65,0% 46,2% 32.2% 20,8% 16,4% 14,0%
Bakrr lletken 64,832,965 129.508.353 151.919.962 879.964.071 1.496.586.201 2.155415.841 2847541964 3.432.648.754 3.888.053.289 4.542.900.393
NﬂmlnEm ligtker: 5.464.075 &143.594 54.011.138 179.858.768 251.875.142 401.308.112 532.127.078 £649.758.093 764.153.878 875.778.1&
Aliminyurn ve bakir iletkenler 61774938 4,084,075 11203548 1.848.130 13.679.053 19.818.176 26.338.829 31942222 37335474 42.789.279
Degisim - % 174,3% 640,2% 44,8% 32,9% 21,3% 16,9% 14,6%
Bakr ilstken 3.879.099 4.084.075 1.093491 1.848.130 13.679.053 19.818.178 26.338.829 31.942,222 37.335474 42789279
Aminyim lfetkan 2.298.396 - 10.110.057 — - - - - - -
Yenilnebilir enerji kablolan L] [] 212213592 8.652.980 382512417 710.838.706 1157283971 1.790.162.839 2,615.526261 3.746.938.824
Degigim - % 0,0% 0,0% 4436,1% 81,1% 62,8% 54,7% 46,1% 43,3%

Bakrr iletken - - 21221592 8.652.990 392512417 710.838.706 1.167.283.971 1.790.162.839 2.615.526 261 3.746.988.824
Aliiminyum listken = o o .

31.12.2024 31.12.2026 31.12.2027

31.12.2028

Yurtig Ortalama Satis Fiyatian (TL} 30,6 59,7
Degisim - % 0,0% 95,4%
Ortatama Satig Fiyatiari {USD) 44 8,7
Degisim - % 0,0% 54,0%
1000 V'a kadar alan tesisat kablolar) 217 €44
Degisim - % 0,0% 132,4%
Ortatama Sattg Ryatlan (USD) 4,0 7.2
Degigim - % _00% 83,1% 3.5% 0,0% 0,0% 0.0%
Bakir itetken 28,1 644 124.2 160,7 2411 3220 3883 4489 §00,2 5448
Degisim - % 0.0% 129,4% 92,8% 28.4% 50,0% 33,6% 20,9% 15,3% 11.4% 8,9%
Ortalama Satig Fiyatlan (USD) 40 7.2 75 68 68 68 88 68 88 68
Degigim - % 0,0% 80,8% 3.5% 0,0% 0,0% 0,0%
Atminyum llatken 12,0 0,0 0,0 9.0 0.0 00 00 00 0,0 0,0
Degigim - % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Ortalama Sat Fiyatlar) (USD} 17 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 0,0 0,0 00
Dedisim - % 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%
1a00/3000 V algak gerilim kablolar 294 58,1 88,7 146,89 2268 2985 360,7 415,1 481,7 502,2
Degisim - % 0,0% 97,9% 52,7% 65,5% 54,4% 31,6% 20,8% 151% 11,2% 8.8%
Ortalama Satig Ryatian (USD) 42 &5 54 82 64 63 83 83 83 6.2
Degigim - % 0,0% 56,0% 15,5% 3,0%
Bakr lletken 337 733 117.7 181,7 2726 364,1 440,2 5076 565,6 6158
Degisim - % 0.0% 117.8% 60,6% 54,4% 50,0% 33,6% 20,9% 15,3% 11,4% 8,9%
Ortalama Satis Fiyatlari (USD) 48 a3 7.1 7.7 7.7 77 77 77 7.7 77
Degigim - % 0.0% 71,7% 7.7% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0%
Alliminyum llatken "7 26,3 524 75.7 1138 151,7 1834 2115 2357 256,8
Deglsim - % 0,0% 124,9% 99,6% 44,5% 50,0% 33,6% 20,9% 15,3% 11.4% 8.9%
Ortalama Satis Fiyatlar (USD) 17 30 32 32 32 32 32 32 32 3.2
Degigim - % 0,0% 77,3% 7.2% 0.8% 0,0% 0.0% 0,0%
Alliminyum ve baksr lletkenler 613,8 253 61,8 7701 34,8 424 514 58,8 852 71,0
Degisim - % 0,0% 143,8% 1146,6% 21,8% 21.2% 14.6% 10,6% 8,9%
Ortalama Satig Ryatlan {(USD) 87,6 29 37 25 10 09 09 0,9 09 09
_Degigm - % 0,0% 309%| 769,8% 0.2%
Bakir lletken 3854 2583 2584 770,4 1.154,9 15427 1.865,1 2.150,9 23964 2.609,1
Degisim - % 0.0% 919,8% 188,0% 50,0% 33,6% 20,8% 15,3% 11,4% 8,9%
Ortalama Satis Fiyatian (USD) 55,0 28 1586 25 325 32,5 325 325 325 325
_Dedigim - % 0,0% 447,5% 107,9% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Aldminyum lletken 00 00 571 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0
Degisim - % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Ortalama Sabs Fiyatlan (USD) 00 00 34 0.0 o0 00 0.0 00 00 00
Depigim - % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 02,0% 0,0%
Yenilenebilir enerfi kablolan 0,0 0,0 164,9 3221 4831 6453 780,2 8997 1.0024 1.0914
Degisim - % 0,0% 0,0% 0,0% 95.3% 50,0% 33,6% 20,9% 15,3% 11.4% 8,9%
Ortalama Satig Ryatlan {USD} 0,0 00 10,0 136 13,6 13,6 1386 13,8 136 136
Defiyim - % 0.0% 2.0% 0,0% 36,3% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 2.6%
kir lletksn 0,0 0.0 164,9 3221 483,1 6453 780,2 80897 1.0024 1.0914
Degisim - % 0.0% 0,0% 0,0% 95,3% 50,0% 33,6% 20,9% 153% 11.4% 8,9%
Crtalama Satty Fiyatlan (USD) 0.0 0,0 10,0 136 13,8 136 136 13,6 136 136
Dedgizim - % 0,0% 0,0% 0,0% 36,3% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
Auminyum lletken 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0.0 0,0 0,0
Degisim - % 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,6%
Ortalama Satig Fiyatiar (USD} 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 00 0.0 0,0 0,0 0.0
Dedlsim - % 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 00% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0%
Yurtigl Satrg Ticari Miktan (kg) 1.528.537 1.692.689 2386.726 1.826.470 1.940.000 1.820.000 1.710.000 1.620.000 1.530.000 1.450.000
Degigim - % 10.7% 41,0% 23 88 6.2% 0% a.¢ K'is
4000 V'a kadar olan tesisat kablolan 524721 846.398 1.506.788 630,885 670.000 630.000 §90.000 560,000 530,000 500.000
Degigim - % 61,3% 76,0% 6,2%
Bakir lletken 524.721 846.398 1.506.788 630,885 670.000 630.000 590.000 560.000 530.000 500.000
Adminyim letken - - - -
100073000 V algak gerilim kablolan 1003816 846.180 879.938 1.194.417 1270.000 1.190.000 1.120.000 1.060.000 1.000.000 950.000
Degigim - % 4,0% 35,7% 6,3%
Bakrr lletken 1.003.795 846.190 879938 1.176.445 1250.000 1.180.000 1.120.000 1.060.000 1.000.000 950.000
Adminum lletken 21 - - 17.972 20.000 10.000 - - - -
Toplam Yurtigl Ticari Satig Gelirleri {TL) 56.795.526 109.713.5-32 276.107.097 399.601.009 636.992.000 798.271.000 907.363.000 991.120.000 1.042,687.000 1.076.405.000
Dedigim - % 81,4% 154.0% 44,7% 58,4% 25,3% 13,7% 9,2% 5,2% 3,2%
1000 V’a kadar olan teslsat kablolart 18.957.498 47.939.901 153.850.944 110.620.806 176.188.000 221.296.000 250.556.000 274.254.000 289.193.000 297042000
Dedisim - % 182.7% 220,9% 59,3% 256% 13,2% 9,5% 54% 2,7%
Bakr lletken 16.957 496 47.839.901 153.850.844 110.620.806 176.188.000 221.286.000 250.556.000 274.254.000 289.193.000 297.042.000
Almiryum lletken - - - - - - - - - -
1000/3000 V algak gerilim kablolari 39.838.030 £0,773.631 122256.153 288.980.203 4£0.804.000 576.975.000 656.807.000 716.866.00D 753.494.000 779.363.000
Degigim - % 52,6% 101,2% 136,4% 58,5% 252% 13,8% 8,1% 51% 3,4%

Bakir lletken 39837711 60.773.631 122256.153 284.854.868 453.919.000 572.377.000 658,807 000 716.866.000 753.484.000 779.363.000
Ajuminyum letken 319 - - 4.125.335 6.885.000 4.598.000 = = - -
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Satis miktar biiyiimesini
desteklemek adina beklenen
enflasyonun altinda fiyat artiglari
ongoriilmiistiir

2023’(in ikinci yarisinda artan
kapasite ve ylikselen kurlar
neticesinde Sirket gelecek yillarda
ihracat biiyiimesini hedeflerken
projeksiyonda ihracat oran 2022
seviyesinin altinda tutuimustur

e

Alvas Projeksiyon

31.12.2020

INA22021

Yurtdigi gelir varsayimlari. Sirket 6zellikle Doju Avrupa ve Afrika'ya kendi satis
ekibi Gizerinden satig yapmaktadir. Misterilerle dogrudan iletigim, fuarlar Gizerinden
tanitimla miisteri kazanimi saglanmaktadir. 2021 yilinda 1,7 milyon kg ve 2022
yilinda 2,1 milyon kg ihracat yapilirken 2023'te yurticinde yaganan yiiksek talebin
karsilanmasi i¢in kapasite yurtigine kaydinimig olmakla birlikte 2023'lin ilk yarisinda
yilksek seyreden enflasyon ve asgari licret zamlari nedeniyle maliyetlerdeki artisa
radmen déviz kurlaninin gérece diisiik kalmasinin ihracat karliliini azaltrmig olmasi
nedeniyle toplam ihracat rakaminin 480.000 kg seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. 2023 yilinda tamamlanmig olan yatinmin etkisinin 2024 yilindan
itibaren gériilecek olmasi nedeniyle ihracat tarafina odaklanilmasi planlanmaktadir.
2023 yihnin ikinci yarnisinda doviz kurlarinda yaganan yiikseligin ihracat karliigina
pozitif etkisi nedeniyle de 2024'ten itibaren ihracat miktarinin artinimasi
éngoriilmektedir. lhracat yapilan temel drtinler 1000 V'a kadar olan tesisat kablolari
ile 1000/3000 V algak gerilim kablolari olup yenilenebilir enerji kablolar ihracat:
yaplimamaktadir. 2023 yilinin tamaminda ihracat miktarinin 480.000 kg olacag
Sirket yetkilileri tarafindan ifade edilmistir. 2024 yilinda ise yukarida siralanan
sebeplerin etkisiyle 8,2 kathk artisla 4,4 milyon kg iirlinin ihrag edilmesi
hedeflenmektedir. Bu miktarin 1,6 milyon kg'si 1000 V'a kadar olan tesisat kablolari
ve 2,8 milyon kg'si 1000/3000 V algak gerilim kablolari olmasi éngériilmektedir, 2025
yilinda Sirket planlamig oldugu yeni tesis yatinminin da etkisiyle ihracat rakamin
%13,6 artigla 5 milyon kg've gikarmayi dngorirken 2026 yilinda %10 ve sonraki
yillarda %4,3-%5,5 bandinda miktarsal artis olacagi 6ngoriilmektedir. Ihracatta
ortalama Urlin fiyatlari 2022 yilinda 63,4 TL olarak gergeklesmisken 2023'ln
tamaminda 90,2 TL olmasi beklenmektedir. 2024 yihinda %37,7 ile beklenen
ortalama enflasyonun altinda bir artis 6ngbriiliirken sonraki yiflarda da satis miktar
biiyimesini desteklemek adina beklenen enflasyonun altinda fiyat artiglan
ongorilmistir.

2023 yilinda 2,6 milyar TL net satis. Sirket’in yurtigi ve yurtdigi satis varsayimlan
sonrasinda 2023 yilinda 16,0 milyon kg {riin satigiyla 2,6 milyar TL gelir elde etmesi
beklenirken 2024 yilinda %36,8 artigla 21,9 milyon kg Uriin satisi ve %59,4 artisla
4,9 milyar TL gelir elde etmesi beklenmektir. 2025 yilinda miktarsal artisin %9,5
olmasi ve satig gelirinin %45,3 artisla 7,2 milyar TL olmasi beklenirken sonraki
yillarda beklenen enflasyona yakin gelir artiglar olacagdi dngérilmiistir,

31122022

31.12.2023

31.12.2024 31.12.2035 31.12.2026 31.12.z2027 31.12.2028

Toplam Yurtdigi Satig Miktan (kg) 106,955 1.712.689 2.034239 RELL00 4400000 E000.000 SE00.060 L 6.100.000 8400000
Dsm}fm -% 769.6% 223% 1B 816,71% 13,6% 10.08% B.5% 5,2% 4,0%
1000 V'a kadar ofan tesisat kablolan 73.536 350.180 668743 203.607 1552827 1948534 2.151.637 2.290.789 2430.941 2572094
Daiisim - % 376.2% 91,0% 862,7% 25,5% 10,4% 6,5% 6,1% 5,8%
Baks llatkan 73.536 350,160 666.743 203607 15652827 1948534 2151637 2290788 2430941 2572094
Aliiminaim Betken - - - - - e - -
10003000 V algak gerlilm kablolari 123.419 1332055 1.399.365 2855117 2786614 2975768 3.265.094 3420896 3.575.687 3720498
Degiglm - % 879,3% 51% 945,5% 6,8% 9,7% 4.8% 4,5% 4,3%
Bakr llatken 81471 791853 342673 18.598 786814 975.768 1.065.004 1.120.896 1.175.697 1229498
Aliiminpum letkan 41.948 540202 1.056.692 245815 2,000,000 2.000.000 2.200.000 2.300.000 2.400.000 2.500.000
Alliminyum ve bakr lletkanler [ 30454 26,132 5310 60.559 75699 83289 88315 93.362 98408
Dogisim - % 0,0% 1040,5% 250% 10,0% 6,1% §7% 54%
Bakn llatken 30454 26,182 5310 60.559 75.689 83.269 88315 93.362 88.408
Admingim letken - - = - & - = . -
Toplam Yurtdigi Satig Gellrleri (TL) 3307144 24.613.363 132855826 43293255 548600413 930.023.031 1.104.327.286 1.343.955.381 1.576.087.086 1801915527
Degiym - % 644 2% 439,8% f74 1162.6% 51.9% 33,0% 21,7% 17.3% 14.3%
1000 V'a kadar ofan tesizat kablolar 1.135.929 5.532.085 50592831 19.573.525 223880.169 3752680098 500.972.249 615.085.510 727243679 837778374
Degigim - % 387,0% 821,8% 1043,8% 67,6% 33,6% 22,8% 18,2% 15.2%
Bakn lletken 1.135.928 5.532.085 50.992.831 19.573.525 223.880.168 375250.088 500.872.249 615095510 727.243.879 837.778.374
Aliminum llstken - - - - - - - - - - I
10003000 V algak gerilim: kablolary 2171215 17.845.724 77.880.768 21.161.654 301.390.440 420.196.783 557.483357 671.565.7247 783.866.808 889833973
Degisim - % 721,9% 237,0% 1324,2% 394% 32,8% 20,7% 16,4% 13.6%
Bak lletken 1,826,289 13.968.032 31296262 B84.114 54618.157 80.834.101 119.870.084 145479.105 170.011.701 183574524
Nﬂmln'gm lletken 344.926 3.877.682 46,684,506 20.297.540 246.571.284 329,362,682 438.013273 528,086.643 $13.955.107 696.309.449
Alliminyum va bake letkenlor [ 1.235.554 3781045 1,148,151 19837895 32,789,654 43,606,348 53335526 62,820,052 72093828
Degizim - % 0,0% 206,1% 1610,4% 67,0% 33,0% 22,3% 17.8% 14.8%
Bakn [leticen 1235554 3781.945 1.148.151 19.637 895 32,789.654 43.808.348 53.335.526 62820.052 72083826
Allimingm lletken - - - - - - - - -
Yurtdw) Ortalama Satig Ryatlan (TL) 168 144 63,4 80,2 1242 168,0 2008 2217 2534 2815
Degigim - % 0,0% 341,4% 42,2% 37.7% 33,6% 21,0% 15,4% 11.5% 9,0%
Ortalama Salry Ryatian (USD) 24 18 38 38 35 35 35 3,5 35 3.8
Sopiyim - % 05% 137.0% Q,U% QU% 0,1% 0.1% 0.1%
1000 V'a kadar olan teslsat kablolar 154 158 78, 86,1 1442 1928 2328 264,5 2892 3257
Deglgim - % 0,0% 2,3% 382,7% 26,1% 59,0% 33,6% 20,9% 15,3% 11,4% 8,9%
Crtalama Satig Ryatlan (USD) 22 1.8 48 41 41 41 41 41 41 41
Degljirm - % 00% 158,1% 0.0% 0,0% 0,0%
1000/3000 V algak gerllim kablolar 17,6 134 55,7 79,7 1082 1412 170,9 1989 2192 2386
Dagigim - % 0,0% 316,0% 43,0% 35,7% 30,6% 21,0% 15.2% 11.4% 8.8%
Grtatama Satig Ryatlan (USD} 25 1,5 34 34 30 3.0 30 30 30 30
Eregigim - % 0,0% 123 3% 0.1%
Aliminyum ve balr flatkenier o0 40,8 1445 2162 3248 433,22 523,7 603,9 6729 7328
Degigim - % 0,0% 0,0% 256,0% 497% 50,0% 33,6% 20,9% 15,3% 11.4% 8,9%
Ortalama Satrg Ryatlan (USD) 00 46 87 91 91 8,1 91 921 91 8.1
Daghyim - % 0,0% 0.0% 91,2% 4.4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Alves Projeksiyoi 31122020 31.12.2022 31,12.2023 31.12.2025 31.12.2027 31.12.2028
Yutigl mam0) satiglar (kg) 3487352 4455947 I8I0501 13TH A0 17 20C.000 2. 10.800.000 20,800,000
Degisim - % 40,2% 245.4% 10,3% 9% 5,3% 5,0%
Yustdsimamiil satglar (kg) 186855 1.712.689 2.094.289 480,000 6.000.000 5,500,000 §.800.000 €.100.000 £400.000
Degligim - % 768,6% 22,3% 13,6% 10,0% 5,5% 5,2% 4.0%
Yurtic ticari sahglar {kg) 1528537 1.692.5388 2386.726 1826470 1.640.000 1.820.000 1.710.000 1620000 1,530,000 450 000
(agtyim - % 10,7% 41,0% 6.2%
Topiam satiy miktar (k) 5.188.384 8.281.245 8.410.516 16.035.880 21540000 24.020,000 26.110.000 27.320.000 28.530.000 29.850.000
Dagtiim - % 58,2% 1,8% 90,7% 36,8% 98,5% 8,7% 4.6% 4,4% 4,6%
Yurtici mamil satiglar (TL} 105.826.881 290018479 399,601,354 2112420848 3,766.268.000 5.862.549.022 7.484.276.352 9288.552453 11.118.500.288  13.114.889.000
Degisim - % 174.0% 37.8% 428,6% 78,3% 47.7% 34,5% 24,1% 19,7% 18,09%
Yurtdig1 mamiil satiglar (TL) 3.307.144 24613.363 132.855.826 43.293255 546600413 830.023.01 1.104.327 286 1.343.855.381 1.576.087.086 1801915527
Degigim - % 644,2% 438,8% 1162,6% 51,9% 33,0% 21,7% 17.3% 14,3%
Yurticl ticarl sabglar (TL) 66.795.526 108.713532 276.107.097 398.601.009 636.992.000 798.271.000 £07.363.000 991.120.000 1.042.687.000 1.076405.000
Dagipim - % 91.4% 154,0% 44,7% 59,4% 25,3% 13.7% 9.2% 5,2% 3.2%
Toptam gelirter {TL| 165.931.551 423.345.374 808.564.277 2555315112 4.949.860413 7.190.843.053 9.495.966.638  11.521.627.834 11.737.274.354 15.983.209.517
Degigim - % 155,1% 81,0% 216,0% 23,7% 453% 32,1% 22,4% 18.2% 16,4%
Inracat oram 0% 78% 25,0% . 127% 13.0% 12,8% 12,8% 12,4% 121%

%
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INA Varsay|m|ar| Briit kar marji. Uretimden satiglarin (mamul) maliyeti tahmin edilirken ana maliyet
kalemleri belilenmis ve her bir kalem ayr ayri modellenmigtir. Sirket'in en biiyiik
maliyet kalemi hammadde olup temel olarak bakir, aliiminyum ve plastikien
olusmaktadir. Satilan bir kg mamul bagina hammadde maliyeti 2020 yilinda 25,3 TL

. X . iken 2021 yilinda %60,6 artisla 40,6 TL ve 2022 yilinda %75,5 artisla 71,3 TL
Briit kar marji 2022 ve 2023’(in  kaydedilirken 2023 yilinda %69,4 artisla 120,9 TL olmasi beklenmektedir. Toplam
altinda kalacak sekilde projekte  hammadde maliyetinin mamul gelirlerine orani 2020-2022 arasinda sirasiyla %84,87
edildi - %84.,85 ve %80,72 olurken 2023 yilinda 79,67 olacagi éngorllmiistir. 2024 ve
sonrasinda hammadde maliyetinin gelire orani %84,40 olacagi 6ngorllmUstiir.
Sirketin diger bilyiik maliyet kalemi igcilik giderleri olurken ortalama personel basi
maliyet ve Sirket'in retim hedefine géire planladi§i personel sayisi ile modelleme
yaplimigtir. 2024 yilindaki personel bagi maliyet 2023 Aralik ayindaki personel bast
maliyet %40 artinlarak tahmin edilirken sonraki yillarda bir énceki yilsonundaki
enflasyon tahminiyle artinlarak projekte edilmigtir. Amortisman giderleri Sirket'in
mevcut sabit kiymetleri yatinm plani dogrultusunda tahmin edilmigtir. Diger maliyet
kalemleri igin satitan 1 kg mamul bagina maliyet hesaplanmis ve beklenen enflasyon
oraniyla 2024 sonrasi birim maliyetler tahmin edilmistir. Her yil igin satimasi
planlanan mamul miktariyla da garpilarak her bir maliyet kalemi tahmin edilmigtir.
Béylelikle Sirketin 2020 — 2023 yillarinda sirasiyla %9,4 - %11,8 - %15,9 ve %17,1
olan mamul briit kar marjinin 2024 yilinda %12,7'ye gerileyecegi ve sonrasinda
kademeli artigla 2021-2023 ortalamasinin altinda kalacak sekilde %13,1'e kadar
yikselecegi dngorilmistdr.

Ticari dirtin briit kar marji. Ticari Urlinlerin briit kar marji mamullere gére daha diigiik
seviyede seyrederek projeksiyon dénemi boyunca %5 olaca@i kabul edilmigtir.

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Alves Projeksiyon-Satilan Mamiil Maliyefi 31.12.2024 31122025 3922028 31.12.2027 3112.2028 31.12.2028
12.590.039,018

Hammadde, mamul gidarierl 92620462 266,880,564 439.T78.052] 1717563163 3.640.134.935 5.305.440,488 8972330995 10714449523
kg bagma maliyet 253 40,6 713 1209 1820 2430 297,1 349,1 396,8 4433
Degigim - % 60,6% 75,5% 69,4% 50,6% 33,5% 22.2% 17.5% 13.7% 11,7%
Satiza Orany 84,87% 84,85% 80,72% 79.67% 84,40% 84,90% 84,40% 84,40% 84,40% 84,40%
Isgi ticret giderleri 2.356.847 4.397.513 9.413.618 28,304,868 47.199.940 72.260.428 91.037437 109.570.194 125.953.664 141.485,394
Daénem Sonu Personel Sayssi 90 94 107 125 130 140 140 140 140 140
Personel Bagna Mallyet 26,187 46.782 87.978 226.439 363.076 516,146 650.267 782.644 899.669 1.010.610
Ayik maliyet 2182 3.699 7.331 18.870 30.256 43.012 54.189 65.220 74.972 84.217
Satisa Orant 2,16% 1,40% 1,77% 1,31% 1,09% 1,13% 1,06% 1,03% 0.99% 0,95%
Amortisman giderlerl 1.832.217 2.820.383 2.035.014 10.814.990 20.028.492 28.168.250 31.719.330 36.055.549 40.470.957 45.323.497
Elektrik giderleri 590.666 1.728.028 4.025.730 15.057.347 32.718.802 46.604.100 62.941.388 77.827.794 92.828.422 108,327,496
kg bagma maliyet 0,161 0263 0,668 1,060 1,636 2,099 2,580 3,028 3,438 3814
Deglsim - % 63,0% 154,0% 58,6% 54,4% 28,3% 229% 17.4% 13,6% 10,9%
Satiza Oram 0,54% 0,55% 0,76% 0,70% 0.76% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73% 0,73%
Makine teghizat bakim onarim giderleri 561.906 539.576 917.898 6.939.733 4.344.921 7.628.325 10262291 13.095.735 15.556.765 18.023.683
kg bagma maliyet [X] 0,065 0,109 0,433 0,271 0,348 0,427 0,502 0.569 0,632
Degigim - % -39,7% 67,1% 296,5% -37,4% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5% 10,9%
Satega Oran 0,51% 0,17% 0,17% 0,32% 0,10% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
Nakliys, kargo giderieri 874 344 712.844/ 3.822.402 B.073.749 11.342.672 15.150.537 18.610.308 22.064,302 25.611.553
kg basma mallyet 0,00 0,00 0,08 024 0,37 0,47 0,58 0,68 077 0,86
Degigim - % -75,3% 203444,3% 181,2% 54,4% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5% 10.9%
Satiga Orani 0,00% 0,00% 0,13% 0,18% 0,19% 0,18% 0,18% 0,18% 0,17% 0,17%
Oiger Gesitli matzeme 869.057 934.011 874,568 6.551.873 10.570.473 14,579,758 19.074.650 22.842.925 26.913.530 30.807.877
kg bagma maliyet 0,17 0,11 0,10 0,95 0,48 0.67 073 0,84 0,94 1,04
Degisim - % -32,5% -8.0% 232,9% 39,2% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9.8%
Satiza Orani 0.80% 0,30% 0,16% 0,26% 0,25% 0.23% 0,22% 0.22% 0,21% 0,21%
Satilan MamGil Mallyetl 98.832.049 277.400.420 447.751.724 1.788.054.577 _ 3.763.071.311 5.576.024.019 7.479.114.956 9.250.433.498 _ 11.038.237.172 _ 12.950.718.519
Mamul Brilt Kar 10.303.976 37.231.422 84.699.456 367.659.726 549.797.102 816.548.034 1.109.498.683 1.380.074.336 1.656.350.183 1.957.086.098
Mamul Briit Kar Marj 9.4% 11,8% 15,9% 17,1% 12,7% 12,8% 12,9% 13,0% 13,0% 13,1%
Mamul Brilt Kar {Amortisman Harlg) 12.136.193 40.051.805 86.734.470 378.474.715 569.825.594 844.716.284 1.141.208.013 1.416,129.885 1.696.821.149 2.002.409.595
Mamul Briit Kar Marji (Amartisman Haris! 11,1% 12,7% 16,3% 17.6% 13.2% 13,2% 13,3% 13,3% 13,4% 13,4%
Satilan Ticari Mallar Maliyeti 5§3.936.872 103.241.721 262.209.969 379.781.667 605.398.580 758.878.492 862.359.766 941,962,601 £90.971,990 1.023.017.650
Tlcari Mal Brilt Kar 2.858.654 5.471.811 13.897.128 19.819.342 31.593.420 39.592.508 45.003.234 49.157.399 §1.715.010 53.387.350
Ticarl Mal Briit Kar Marji 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Toplam Gelir 165,931,551 423,345,374 808.564.277 2.556.315.112 4.949.860.413 7.190.843,053 9.495.966.638 11.621.627.834 13.737.274.354 15.993.209.617
Brilt Kar 13.162.630 42.703.233 98.596.584 387,479,088 581.390.522 856,140,542 1.154.491.917 1.428,231.735 1.708.085.193 2.010.473.448
Briit Kar Marji 7.9% 10,1% 12,2% 15,2% M.7% 11,5% 12,2% 123% 12,4% 12,6%
n, .a -
. 15.2% Briit Kar Marji
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INA Varsay|m|ar| Faaliyet giderleri. Pazarlama ve genel yonetim giderleri igin 2023 yilinda kalem
bazinda gider modellemesi yapiimis olup 2023/09 gergeklesmeleri gbz 6niinde
bulundurulmusgtur. Personel giderleri personel bagi maliyet ve beklenen ortalama
personel sayisi garpimiyla tahmin edilirken 2024’ten itibaren diger pazarlama gider

L. i kalemlerinin gelire oraninin 2023 seviyesinde olacadi ongdriilerek modellenmistir.
Sabit giderler enflasyon ile 2020, 2021 ve 2022'de $irket'in pazarlama giderlerinin net satig pay1 sirasiyla %0,35,
endekslenirken degisken giderler  %0,36 ve %0,83 olarak gergeklemisken 2023 yilinda %0,77 olmasi 6ngoriimektedir.
gelir artigina endekslenmigtir. ~ Sonraki yillarda bu oranin %0,67-%0,69 bandina oturacadi éngbriilmektedir. Genel
yonetim giderlerinde sabit oldugu disginiilen giderler beklenen enflasyonla
artirilirken gelire endeksli oldugu disiintlen giderler gelire orani dikkate alinarak
modellenmigtir. Genel yonetimdeki her bir kalemin projeksiyonda beklenen
enflasyonun (izerinde artacag: modellenirken amortisman giderleri gergeklesecek
yatinmlara gére tahmin edilmis ve 2023 yili dagilimina gore gore projeksiyonda

faaliyet giderlerine dagitiimisgtir.

Alves Projeksiyon-Pazarlanma Giderleri

31122020

31.12.2021

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028
Personel giderleri 41,818 11012 1.091.288 3.020 860 5.944 558 10,015,674 12618 268 15.187.004 17.457 839 19,810,618
parsonel sayist 1 1 20 22 27 32 32 32 32 32
Personel Bagma Maliyet (TL) 41.618 11.012 54.564 137.312 220.169 312.990 394,321 474.594 545.557 612.832
Aylik mallyet 3.468 918 4.547 11.443 18.347 26.082 32.860 39.549 45,463 51.069
Yillik Deidigim -73,5% 9810,0% 176,8% 96,8% 68,5% 26,0% 20,4% 15,0% 12.3%
Nakliye giderleri 329.011 595.757 1.020.364 3170474 5.652.687 B.348.675 11.232.942 13.937.928 16.687.448 19.683.773
Gelire Orant 0,31% 0,21% 0,26% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,16% 0,15% 0.16%
Giimrik giderleri 0 o 902.117 3.686.737 3711524 5.636.018 7.498.598 9.125.719 10.701.939 12.235.358
Ihracata Oramt 0.00% 0,00% 0,68% 852% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68%
Amortisman giderleri 43411 194.255 - 352.196 652.239 917.315 1.032.958 1.174.169 1.317.860 1.475.985
Reldam giderler| 70.146 147.750 §25.018 1.659.221 3.294.050 4.869.167 6.165.933 7.548.170 9.919.905 10.384.732
Gelire Oramt 0,04% 0,03% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0.06% 0,06% 0,06% 0.06%
Seyahat giderleri 38.002 448.450 262,791 830,501 1.608.754 2.337.092 3.086.279 3.777.138 4.454.743 5.197.944
Gelire Orant 0,02% 0,11% 0,03% 0,05% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0.03%
Kira glderierl ] 66,667 240,000 758475 1.489.230 2.134.403 2.818.618 3.449.560 4.077.531 4.747.143
Gelire Orant 0,00% 0,02% 0,03% 6,03% 0.03% ¢.03% 0,63% 0,03% 0.03% 0.03%
Arag Glderleri [ 0 0 1.229.39% 1.897.958 2435512 2.992.741 3.513.345 3.988.746 4.425.268
Geliro Orant 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% 0,04% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
Damismaniik Giderlori 0 [} 0 5§22.167 696.222 928.296 1.237.728 1.650.305 2.200.406 2933875
Gelire Orant 0.00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,01% 0,01% 02.01% 0.01% 0,02% 0,02%
Fuar organizasyon giderlari o 0 2469503 3.902.200 7.558,889 10.981.074 14.501.208 17.747.287 20,978,073 24.423.092
Gelire Orant 0,00% 0,00% 031% 0,31% 0,31% 0.31% 031% 0.31% 0,31% 0.31%
Muhtelif giderler 57.476 61.025 161.860 511.528 990.873 1439477 1.900.921 2326441 2.749.955 3.201.552
Gelire Orant 0,03% 0,01% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Toplam Pazarlama Glderler] 579.754 1.524.916 6.672.941 19.643.759 33.396.980 49.842.706 65.086.191 79.435.067 93.544.544 108.319.339
Yiltk Dagisim 163,0% 337,6% 194,4% 70,0% 49,2% 30,6% 22,0% 17,6% 15,6%
Gefire Orant 0.35% 0,36% 0.83% 077% 0,67% 0,69% 0,69% 0,68% 0,68% 0,66%

Alves Projcksiyon-Genel Yanetim Giderlerl

31.12.2020 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2025 31122026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029
Personel giderler 4,021,545 4527901 7.760.794 237663 45.164.286 74.237.151 93.527 BYS 112.567.546 129.302.185 145385804

personel sayist 12 12 22| 27 32 37 37 37 37 37
Parsonel Bagma Maliyet (TL) 335.129 377.326 352.763 880.234 1.411.384 2.006.409 2.527.779 3.042.366 3.497.276 3.928.535
Aylk mallyet 27.927 31.444 29.397 73.353 117.6815 167.201 210.648 253.531 291.440 327.378

Yillk Degigim 12,6% 71,4% 206,2% 90,0% 64,4% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3%
Vergl, aldat giderleri 796.456 1.265.235 5.193.048 4.347.260 6.711.365 8.612.210 10.582.625 12.423.532 14.104.597 15.648.180

Gelire Oran 0,48% 0.30% 0,64% 0,17% 0,14% 0,12% 0.71% 0,11% 0,10% 0,10%
Pos komisyonlarg [ 1912141 3.094.922

Gelire Orant 0,00% 045% 0,38%

Banka Iglem giderlerl 222,012 1.174.289 2.378.730 3.663.616 2.927.469 3.899.847 4.501.826 3.436.718 4.427.547 4.994.498

Gelire Orant 0,13% 0,28% 0,29% 0,14% 0,06% 0,05% 0,05% 0,03% 0.03% 0,03%
Arag kiralama, akaryake giderleri 812,114 698,675 2,022.699 3.115.272 2.630.590 4.715.600 3.828.025 3.088.196 5.353.682 4.248.958

Gelire Orant 0,37% 0,16% 0,25% 0,12% 0,05% 0,07% 0,04% 0,03% 0.04% 0,03%
Seyahat konaklama giderleri 173.063 829.445 1.466.312 2.258.349 882,151 1.648.058 2,775.044 1.035.606 1.871.062 3.078.741

Gelire Orant 0,10% 0,15% 0,18% 0,09% 0,02% 0,02% 0,03% 0,01% 0,01% 0.02%
Fuar organizasyon giderleri 23.960 30 1.434.499 63.070 - - - - - -

Gelire Orant 0,01% 0,00% 0,18% 0,00%

Bagis yardimlar 0 [ 1.068.500 2107.349 2.180.377 3.167.514 4.182.904 5.119.242 6.051.189 7.044.892

Gelire Orant 0,00% 0,00% 0,13% 0,08% 0,04% 0,04% 0.04% 0,04% 0,04% 0,04%
Amortisman giderler] 558.745 610.305 1.036.938 3.626.637 8.716.240 9.445.779 10.636.578 12.090.661 13.571.302 15.198.521

Gelire Qrant 0,34% 09,14% 0,13% 0,14% 0,14% 0,13% 0,11% 0,10% 0,10% 0,10%
Damgmanhk giderleri 965.141 1.601.749 908.870 3.347.201 4.657.932 5.868.305 7.062,933 8.119.017 9.120.198 10.010.602

Gelire Orant 0,58% 0,38% 0,11% 0,13% 0,09% 0,08% 0,07% 0.07% 0,07% 0,06%
Slgorta giderierl 503.308 361.841 890.589 9.130.720 2,057.805 2592529 3,120,298 3.568.860 4,029.187 4422534

Gelire Orant 0,30% 0,09% 0.11% 0,36% 0,04% 0,04% 0.03% 0,03% 0,03% 0,03%
Reklam tanitim giderler! 220.714 1.801.450 784.638 3.693.307 7.154.247 10.393.236 13.724.931 16.797.240 19.855.076 23.115.676

Gelire Orant 0,13% 0,43% 0,10% 0,14% 0,14% 0,14% 0.14% 0,14% 0,14% 0,14%
Haberlegme glderleri 145,771 160,508 654.533 500.000 695.795 876.599 1.055.051 1.212.807 1.362.362 1.495.369

Geiire Orant 0,09% 0.04% 0,08% 0,02% 001% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Bakim onanm glderleri 506.269 277.533 262.456 461.133 641.707 808.456 $73.036 1.118.529 1.256.459 1.379.127

Gelire Qrant 031% 0,07% 0,03% 0,02% 0,01% 0.01% 0,01% 0.01% 0.01% 0.01%
Mubhtstif giderler 871,170 1.216.976 121.572 827.780 1.151.930 1.451.262 1.746.699 2.007.874 2255472 2475673

Gelire Oranr 0,40% 0,29% 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Toplam Genel Ynetim Giderlerl 9.420.268 16.236.088 29.079.000 60.917.015 83.571.805 127.716.547 157.717.766 182.603.829 212.657.286 238.466.576
Yillik Do gigim 724% 791% 109,5% 372% 52,8% 23,5% 15,8% 16,5% 121%

Gelire Qrant 5,68% 3,84% 3.60% 2,38% 1,69% 1,78% 1,66% 1.57% 1,55% 1,49%

40
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INA Varsayimlari  EBITDA gelisimi. 2020, 2021 ve 2022'de Sirket sirasiyla 12 mn TL, 45 mn TL ve 95
mn TL EBITDA dretmigtir. 2020 yilinin Gglincl ayinda retime baglamig olmasi
nedeniyle 2020 EBITDA’sI ve EBITDA marji diisiik seyretmis olup 2021'de tam yil
faaliyet etkisiyle pandemiye ragmen EBITDA %265 bilyiimiis ve marj %7,4'ten %
s 10,5%e yilkselmigtir. 2022 yilinda &zellikle ihracat tarafindan yasanan biiyiimenin
2024 ve 2025 yillarinda EBITDA’da  etkisiyle EBITDA %112 artarken marj da %11,7 seviyesine yiikselmistir. Sirket'in son
glglii biyiime beklenmekte 4 yidaki en yiksek EBITDA ve marja 2023 yilinda ulagmasi beklenmektedir.
2023'teki EBITDA artiginin temelinde Sirket'in kendi gelistirmis oldugu ve 2022'de
devreye alinan AlvesBiz platformunun etkisinin 2023'te gériilmeye baglanmasi, 2023
yllinda yapmig oldugu yeni yatinmla artan kapasitesinin yaninda bayi sisteminde
yapmis oldugu yeniliklerle beraber $ubat ayinda Kahramanmaras merkezli
_ o x depremlerden sonra o bélgede artan talebin etkisi olarak siralanmaktadir. Deprem
2020 2052:;’ Zs.u.'"g:,;' ;’:’,’;gggﬁg’:‘: ve kentsel ddniisimiin gelecek yillarda da etkisi beklenmektedir. 2023 yilinda %289
_5 4 ’ blylmeyle 369 milyon TL EBITDA {iretmesi beklenen Sirket'in marjinin da %14,4
gergeklegirken 2023-2029 arasinda  omag) gnggriilmektedir. 2024 yilinda yurtdisi pazarlara odaklanacak olan Sirket'in
modellenen yillik bilegik biiyiime miktarsal biiylimenin &niinii agabilmek adina marjlardan bir miktar feragat etmesi
%35,8 ile tarihi ortalamanin  gngériilmektedir. Bu anlamda EBITDA marjinin 2024 yilinda %11,9'a gerilemesi
altindadir  beklenmektedir, 2024 ve 2025 yih EBITDA rakam igin Sirket ortaklan taahhiit
vermigtir. Sonraki yillarda éngdrilen reel biylimeyle beraber maliyet ve gider
tarafindaki sabit kalemlerin etkisiyle EBITDA marjinin %12,4-%13,3 bandina
oturacadi éngdriilmektedir. 2020-2023 arasinda yillik bilesik gelir bilylimesi %148
olarak gergeklesirken 2023-2029 arasinda modellenen yillik bilesik gelir blyiimesi
%35,8 ile tarihi ortalamanin altindadir. Ay sekilde 2020-2023 arasinda yillik bilesik
EBITDA bilyimesi %211 olarak gergeklegirken 2023-2029 arasinda modellenen

yillik bilegik bilyiime %33,8 ile son 3 yildaki bliyimenin altindadir.

Alves Projeksiyon 31.12.2020

31.12.2021 31.12.2022

32.202 31.12.2024

31.12.2025

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029

Yurtigi mamiil satiglar (kg} 3462892 4,855,967 3928501 729,419 15.600,000 17.200.000 18.800.000 19.900.000 20500000 22,060,000
Degisim - % 40,2% 249,4% 13,6% 10,3% 9,9% 5,3% 50% 5,3%
Yurtdis: mamil satislar (kg) 198.955 1.712.689 2,094.289 480,000 4.400,000 5.000.000 5.500.000 5.800.000 6.100.000 6.400.000
Degisim - % 769,6% 22,3% 816,7% 13,6% 10,0% 55% 52% 49%
Yurtigi ticari satiglar (kg) 1.528.537 1,692,569 2386.726 1.826.470 1.840.000 1.820.000 1.710.000 1.620.000 1.530.000 1.450.000
Degisim - % 10,7% 41.0% 62%
Toplam satig miktan (kg) 5.188.384 8.261.245 8410516 16.035.890 21.940.000 24.020.000 26.110.000 27,320,000 28.530.000 29.850.000
__Dedigim - % 59,2% 1,8% 90,7% 36,8% 9,5% 8,7% 4,6% 4,4% 4,6%
Yurtigi maml satglar (TL} 105.828.881 290.018.479 399.601.354 2112420848 3.766.268.000 5.562.5649.022 7.484.276.352 9.286.552.453 11.118.500.288 13.114.889.090
Degigim - % 174,0% 37,8% 428,6% 78,3% 47,7% 34,5% 24,1% 19,7% 18,0%
‘Yuridisi mamil satislar (TL) 3.307.144 24.613.363 132.855.826 43.293.255 546.600.413 830.023.031 1.104,327 286 1.343.955.381 1.576.087.066 1.801.915.527
Deglsim - % 644,2% 439,8% 1162,6% 51,9% 33,0% 21.7% 17.3% 14,3%
Yurtigi ticari satiglar (TL) 56.795.526 108.713.532 276.107.097 399.601.009 636.992.000 798.271.000 907.363.000 991,120.000 1.042.687.000 1.076.405.000
Degisim - % 91,4% 154,0% 44,7% 59,4% 25,3% 13,7% 9.2% 5.2% 3.2%
Toplam gelirler {TL} 165.931.551 423.345.374 808.564.277 2.555.315.112 4.949.860.413 7.180.843.053 9.495.966.638 11.621.627.834 13.737.274.354 15.993.209.617
Degisim - % 155,1% 91,0% 216,0% 93,7% 45,3% 32,1% 224% 18,2% 16.4%
Ihracat oran) 3.0% 7.8% 25,0% 20% 12,7% 13,0% 12,9% 12.6% 12,4% 12,1%
Satian Mamiil Mafiysti 98.832.049 277.400.420 447.757.724 1.788.054.377 3.763.071.311 5.576.024.019 7.479.114.956 9,250.433.498 11.038.237.172 12.959.718.519
Satian Ticari Ma! Malieti 53.936.872 103.241.721 262,209.969 379.781.667 605.398.560 758.678.492 862.359.766 941.962.601 990.571.880 1.023.017.650
Toplam SMM 152.768.921 380.642.141 709.967.693 2,167.836.044 4.368.469.892 6.334.702.511 8.341.474.722 10.192.396.099 12,029.209.161 13.982.736.169
COretimden Briit Kar 10.303.976 37.231.422 84.699.458 367.659.726 548.797.102 816.548.034 1.100.488,683 1.380.074.336 1.856.350.183 1.857.086.098
Ticari Briit Kar 2.858.654 5.471.811 13.897.128 19,819,342 31.593.420 39.592.508 45.003.234 49.157.399 51.715.010 53.387.350
Toplam Briit Kar 13.162.630 42,703.233 98.596.584 387.479.068 581.390.522 856.140.542 1.154.491.917 1.429.231.735 1.708.065.193 2,010.473.448
UOretimden Briit Kar Marji 9,4% 11,8% 159% 171% 12,7% 12,8% 12,9% 13,0% 13,0% 13,1%
Ticari Briit Kar Marji 5,0% 5.0% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 50% 5,0% 50%
Toplam BrGt Kar Madj 7,93% 10,09% 12,19% 15,16% 11,75% 11,91% 1216% 12,30% 12,43% 12,57%
Amortisman Harig Oretim Briit Kar Marji 11,12% 12,73% 16,29% 17,56% 13.21% 13,21% 13,29% 13,32% 13,37% 13,42%
Genet Yonetim Giderleri 9420268 16.236.088 29.079.000 60.917.015 83.571.895 127.716.547 157.717.766 182.603.829 212.657.286 238.466.576
P Giderierl 579.754 1.524.916 6.672,941 19.643.759 33.396.980 49.842.706 65.086.191 79.435.067 93.544.544 108.319.339
Toplam Faallyst Glderleri 10.000.022 17.761.004 35.751.941 80.560.774 116.968.875 177.559.253 222.803.957 262.038.896 306.201.830 348.785.915
Gelire Orani 8,0% 4,2% 44% 3.2% 2,4% 2,5% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 11.676.019 32,084.823 49.699.529 81.000.000 156.903.817 227.939.908 301.009.177 368.389.734 435.452.840 506.962.908
Gelire Oram 7.0% 7,6% 6,1% 3.2% 32% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 32%
Esas Faaliyetierden Dijer Giderler (5.155.912} (16.332.777) {21.945,597) (34.000.000) (68.514.396) (99.352.479) {130.928.379) (159,855,939} (188.664.227) (219.303.038)
SMM'ye Orant -3,4% -4,3% -31% -1.6% -1.6% -1,6% -1,6% -1,6% -1.6% -1,6%
Esas Faallyet Kani 9.682.715 40.694.275 90.598.575 353.918.204 552.811.067 807.168.717 1.101.870.757 1.375.726.634 1.648.651.976 1.961.347.403
Amortisman 2.535.131 3.947.734 4225147 14.793.823 27.396.971 38,531,344 43.388.966 49.320.380 55.360.228 61.998.003
EBITDA 12.217.848 44.642.009 94,823.722 368.712.118 580.208.038 845.700.061 1.145.259.623 1.425.047.014 1.704.012.204 2.013.345.406
EBITDA Mars 7.4% 10.5% 11.7% 14.4% 11,7% 11,8% 12,1% 12,3% 12,4% 12,6%

EBITDA Marjinin 2023 yilinda %14,4 olacagi tahmin edilirken 2024
yiinda %11,7'ye gerileyecegi ve sonraki yillarda kademeli artisla %12,4
seviyesine ylikselecegi ngdriilmektedir.

EBITDA & EBITDA Marji
1.800 g 124%  16,0%
1.600

14,4% :
= 10,
11,7% 117% 11.8% 121% 123% JEEA  14.0%
1.400 10,5% e ) 12,0%
:'ﬁgg 7,4% 10,0%
. e 1.145 1.425 o,
800 s,onfo
600 =3 6,0%
00 4,0%
200 g 45 & ﬁ 2,0%
0

0,0%
2020 2021 2022 20237  2024T  2025T 20267 20277 20287

EBITDA (mTL) EBITDA Marji

Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminlen
a1
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Yurt digi benzer sirket carpanlari
3.304 mn TL piyasa degerine igaret

Sirket
Fuijikura Lid

Kel Industries Ltd
Sumitomo Electric Industries
Infund Helding Co Ltd-A

Tongling Jingda Special-A

Shandong Daye Co Ltd-A
Atlantic China Welding Con-A
Jiangymn Electrical Alloy-A

Nexans Sa

Nkt A/S

Prysmian Spa

Saudi Cable Co

Middle East Specialzed Cabl
Riyadh Cables Group Co
One Tech Holding

Gulf Cables & Electrical Ind
Elswedy Electric Co

Belden In¢

Preformed Line Products Co

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Piyasa Carpanlan

Oike
Japonya
Hindistan
Japonya
Cin

Gin

Cin

Cin

Gin

Fransa
Danimarka
kalya

Suudi Arabistan
Suudi Arabistan
Suudi Arabistan
Tunus

Kuveyt

Misir

Amerika

Amerika

Uluslararas) Garpanlar

19 uluslararasi firma 6rneklemde kullandmistir. Sirket ile ayn| sektdrde faaliyet
gosteren yurtdisi benzer girketler tespit edilmig ve deger tespitinde uluslararasi
sirketlerin carpanlarina yer verilmigtir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
piyasa degerleri @ Ocak 2024 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdisi sirketlere
yonelik finansal veriler, garpan degerleri ve faaliyet alanlarina yénelik 6zet bilgiler
yer almaktadir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdis girketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'in iistii ve 5x’in alti,
EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x’in lstd érekleme dahil edilmemistir.
Degerlemede EV/EBITDA ve F/K garpani kullanilmistir. PD/DD ve EV/Net Satis
rasyolar faaliyet karlihgi hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle
carpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

etmekte

Fujikura Ltd., fiber aptik kablolar ve koaksiye| kablolar gibi tel ve kablolan {iretmekte ve satmaktadir.

KE| Industries Limited, ingaat ve ingaat, i 1 ve diger yonelik kablolar ve paslanmaz gefik teller lretmektedir.

Sirket, enerji ilretimi, lletimi ve dagitim, altyap, telekominikasyen ve mobilite hi lorinin yam sira ve elektrik si de sunr

infund Holding Co. Ltd. bakr teller iretmektedir. $lrket agiriikli olarak ince smaye bakir yuvarlak teller, emaye bakir yassi teller ve daha fazlasini gelistimekte, iretmekte ve
satmaktadir

Tongling Jingda Special Magnet Wire Co., Ltd., emaya kaph slektromanyetik teller, giplak bakir teller, ultra incs teller ve slektrik telleri va kablolan tiretmekts ve
pazarlamaktadr.

Sirket, bancuk teller, gellk kordlar, hortum telleri ve diger Uriinlerin Giretimini ve satigini yapmaktadir

Atlantic China Welding Consumables Inc., kaynak gubuklan, telleri ve smilarini Oretmekte ve pazarlamaktadr.
Jiangyin Electrical Alloy Co., Ltd., bakir alagimh iriinler imalat girketi olarak faaliyet géstermektedir,

Sirket, enerji Uretiml, iletimi ve dagitimi, altyap, telekomiinikasyon ve mabilite hi;

inin yam sira we elektrik si de sur

NKT A/S elektrikli bilegenler iretmektedir. Sirket gii¢ kablotan ve fotonik Uriinler sunmaktadir.

Prysmian S.p.A., enefji vo Gnikasyon endii jeki uy yénelik genis bir kablo ysipazesi geligtirir, tasarlar, Urstir, tedarik eder ve kurulumunu yapar.

Sirket enerji, metalik telekomiinikasyon ve fiber optik telekomiinikasyon kablolari, bakir gubuklar, polivinil klorir (PVC) ve ahgap makaralar iiretmektedir.

Middle East Cablas Co, endiistsiyel, enstrii yon ve proses kontrol kablolan Ureticisidir
Riyadh Cables Group Company, ikli bilegenler Gretmektedir. $irket, elektrik ve telefon kablolan ve teflerinin yani sira gilg iletimi ve iletigim géziimleri de sunmaktadir.
Sirket, bilgi teknalojileri ve iletigim sektériine ydnelik baskil devre, elektronik ve mekanik montal, | ktor ve kablol plastik enjeksiyon retimi yapmaktadir

$irket, glic kablolan, telefon kablolar, transformatér anahtariar), elektrik dagitim panofari ve havai iletkenler sunmaktadr.

ElSewedy Electric Co kablolar Uretmektedir. Sirketin drinleri arasinda diigilk, orta, giig ve 6ze! kablolar bulunmaktadir.

Belden A.§. kablo, baglanti ve ag Oriinleri tasariar, liretir ve pazariar. Sirket, endistriyel, kurumsal, yayin ve tiketici slektronigi de dahil oimak izere cositli son pazarlara
kablo, bajlanti ve ag liniinleri portfyii Uretmekte ve satmaktadyr.

Preformed Line Products Company, enerji, iletisim, kablo saglayic) ve bilgi endistrilerine yanelik aglarmn ingasinda ve bakiminda kullanilan sistemleri tasariar ve Giretir,
irketin Griinleri kablolan ve telleri destekler, korur, baglar, sonlandinr ve emniyete alrr.
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Bsige

Asya-Pasifik Gelismis ve

Bilge

Avrupa Geligmig
ve Geligmekte

Bélge

Afrika Geligmig ve
Goligmekte Olan Olkeler

Bolge

Diger Gellsmig
ve Geligmekte

{Bdlge

Global

Kaynak: Bloomberg

Geligmekte Otan Ulkelor

Olan Olkeler

Olan Olkeler

$irket Bloomberg Ticker
Fujkura Lid 5802 JP Equity
Kei Industries Ltd KEIl N Equity

Sumtomo Bectric Industrie 5802 JP Equity

Infund Holding Co Lid-A 002141 CH Equity
Tonglmg Jmgda Specal-A 600577 CH Equity
Shandong Daye Co Ltd-A 603278 CH Equity
Atiantic Chma Welkdng Con 600558 CH Equity
Jiangyin Bectreal Alloy-A 300697 CH Equity

Ortalama
Madyan
Mhnimum
Maksimum

$irket Bloombarg Ticker
Nexana Sa NEX FP Bquity
Net A/S NKT OC Equity
Prysmean Spa PRY M Equity

Ortalama
Madyan
Minimum
Maksimum

$irket Bloomberg Ticker
Saud Cable Co SCACO AB Equity
Mddle East Specralzed Ca MESC AB Equity
Riyadh Cables Group Co  RIYADHCA AB Equity
One Tech Holding OTH TU Equity

Gulf Cables & Bectrical Ind CABLE KK Equity
Hswedy Beclri Co SWDY EY Equity

Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum

Sirkat Bloomberg Ticker
Belden nc BDC US Equity
Preformed Line Products CPLPC US Equity

Ortalama
Madyan
Minimum
Malesimum

Sirket Bloomberg Ticker
Ortalama

Medyan

Minimum

Maksimum

Alves, Mn USD

Alves, Mn TL

Oke

Oike
Fransa
Danimarka
ltalya

Oike

Suudi Arabistar
Suudi Arabistar
Suudi Arabistar
Tunus

Kuveyt

Msr

Oike
Amerika
Amerika

Oika

PD (Milyan$)
2.262

3.497

10.167

480

1181

539

527

565

2402
873
480

10.167

PD (Milyon$)
3,687

3567

12.435

6.563
3.687
3.567
12435

PD (Milyons)
102

235

3.800

213

915

2145

1235
575
102

3.800

PD (Milyon$)
3.145
628

1.887
1.887

628
3.145

PD (Milyons$)

2636

1.181
102
12435
11
3.304

Evi

ERTDA

4,7
208
55
MD
MD
MD
MD
MD

13,2
13,2

47
20,8

Evi

ERITDA

73
9,1
8,6

83
8,8
7.3
9,1

78

EVIEBITD

43

10,0
88

81,0

BB

Satiglar

0,8

0,9

Satiglar
1,2
09

14

07

25

05

1.2
0,9
05
112

Vi
Satiglar

18

1,2

1,5
15
12
18

Evisatigla
r

1.1
09
05
27,5

2,0

FIK
187
32,9
17.2

18,0
18,0
17.2
329

FIK

MD
231
29,1
221
14,2

6,8

18,1

10,6
8,9
MD

FIK
11
87

99
8,9
87
111

POVDD|

1,0
11,2
07
3,0
1.6
1.8
17
39

20
1.7
07
11,2

PO/DD|

22
24
28

24
24
22
28

PDDD|

MD
24
6,3
1,8
1.2
19

1,9

1,2
6,3

POVDD
26
1.6

21
21
18
26

PDDD
20

0,7
11,2

83

Info Yatinm Kurumsal Finansman

B!
EBITDA23T
47
MD
53
MD
15
MD
MD
MD

53
53
47
115

v/
EBITDA23T
57
89
MD

7.3
73
MD
MD

EBITDA23T

Bv/
EBITDA23T
MD
MD

MD|

AD

Evi
EBITDAZ3T
66

57

11:5

57

2021-2023/09
YBBO (%}
8.7%

14.4%

9,4%

3,4%

15,6%

26,9%

6,5%

6,2%

1,1%
8,1%
3,4%

26,9%

2021-2023/09
YBBO (%}
8,5%

15,8%

13,4%

12,6%
13,4%

B,5%
15,8%

2021-2023/09
YBBO (%)
-38,1%
22.7%

16.4%

7.2%

17.3%

27,4%

8,8%
16,9%
-38,1%
27,4%

20212023109
YEBO (%)
8,31

13,0%

10,6%
10,6%

83%
13,0%

Son Ug yil
YBBO (%)
10.6%
13.4%
-38,1%
27.4%

146,0%

2021-2023/09
YBBO (%)
93%

16,1%

7.8%

mMD

MD

MD

MD

MD

11,1%
93%
7,8%

16,1%

2021-2023/09
YBBO (%)
12,9%

33,9%

9,5%

18,8%
129%

9,5%
33,9%

2021-2023/09
YBBO (%)
MD

97,2%

MD

3,8%

31,5%

33.4%

415%
32,4%

3,8%
97,2%

2021-2023/09
YBBO (%)
-5,7%

25,6%

9,9%
9,9%
-5,7%
25,6%

Son U¢ Y1l
YBBO (%}
25,5%
14,5%
-57%
97,2%

274,7%

Son 12| NetBorg/ Net Borg/

10,2%
9,6%
9,4%

11,6%

Son 12
Ay
MD
9,8%
9.4%

9,6%
9,6%
9,4%
9,8%

Son 12
Ay
-259,3%
11,7%
9,0%
MD
4,1%
12,6%

-44,4%
9,0%
-259,3%
12,6%

Son 12
Ay
19.8%
194%

19,6%
19,6%
194%
19,8%

Son 12
Ay
-17.2%
9,5%
-269,3%
19,8%

13,7%

EBITDA
08

06
028
(0,5)
14

Net Borg/
EBITDA
0.4

(2.9)

15

03)
04
(29)
15

Net Borg/
EBITDA
MD

03

10

13

56

11

18
M.D

MD -

19

Net Borg/
EBITDA
14

02

08
M.D
MD
038

Net Borg/
EBITDA
09

1.0

2,9

56

21

Ozkaynak
0,2

(0,5)
11

Net Borg/

Ozkaynak
01
(0.4}
05

0,1
0,1
(0.4)
0.5

Net Borg/
Ozkaynak
0.9)

0.1

03

0,3

0,1

0,5

0,1
0,2
0.9
0.5

Net Borg/

Gzkaynak
0,86
0,1

Net Barg/
{Ozkaynak
13%

23%

-89%
113%
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Piyasa Carpanlan

BIST Metal Endeksi ve benzer sirket
carpanlari ile swrasiyla 2.783 mn TL
ve 2.860 mn TL piyasa degerine
ulagiimgtir.

Yurtici Garpanlar

BIST Metal Endeksi ve benzer girket ¢garpanlan baz alindi. BIST'te iglem géren
ve Sirket ile benzer alanda faaliyet gdsteren girketlerin degerleme carpanlari ile
Sirketin halka arz sonrasinda yer almasini bekledigimiz BIST Metal Endeksi
garpanlan degerlemede géz 6niinde bulundurulmustur. Degerlemede EV/EBITDA
ve F/K garpanlari kullaniimistir. EBITDA hesaplamasina esas faaliyetlerden diger
gelir ve giderler de dahil edildiginden BIST Metal ve benzer girketlerin EBITDA
hesaplamasinda ayni metot uygulanmig ve garpanlar bu minvalde tespit edilmistir.
Net kar hesaplamasinda yatinm faaliyetlerden elde edilen tutarlar muhafazakar
tarafta kalmak adina elimine edilmigtir. U¢ degderlemeleri elemine etmek ve
muhafazakér tarafta kalmak adina girketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda
30x'in Ustl ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda 5x’in listll érnekleme
dahil edilmemistir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolar faaliyet karlii§: hakkinda
dofrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle garpan hesaplamasinda dikkate
alinmamistir.

Garpan PD {MilyonTL)
BMSTL BMS Birlegik Metal 2.324
BMSCH BMS Celik Haswr 668
BRSAN Borusan Boru Sanayi 84.058
BURCE Burgelik 1.174
BURVA Burgelk Vana 675
CH.HA Celik Halat 1.868
CEMAS Cemas Dokiim 4.050
CEMTS Cemtas 5.060
CUSAN Cuhadarogiu Metal 1.392
DMSAS Demisag Dakiim 788
DOFER Dofer Yapi Malzemeleri 1.547
DOKTA Dbktag Dokiimeilik 9.493
ERBOS Erbosan 3.644
ERCB Erciyas Celik Boru 8.951
EREGL Eregli Demir Celik 150.150
ISDMR lskenderun Demir Celik 102.950
ZMDC lzmir Derir Celik 8.235
KRDMA Kardemir (A) 4.926
KRDVB Kardemir (B) 2.367
KRDMD Kardemir (D) 19.287
KCAER Kocaer Celik 21.082
MEGMT Mega Metal 7.500
PNLSN Panelsan Cati Cephe 4.320
SARKY Sarkuysan 13.310
TUCLK Tuggelik 1.817
YKSLN Yikselen Celik 1.800
Ortalama 17.824
Medyan 4.185
Minimum 668
Maksimum 150.150
Alves 2.783
3 T i
= = .
BIST Kodu Sirket Adi PD (MilyonTL})
SARKY Sarkuysan 13.310
PRKAB Tiirk Prysmian Kablo 6.632
BMSTL BMS Birlesik Metal 2.324
BMSCH BMS Celik Hasr 668
CH.HA Celik Halat 1.868
MEGMT Mega Metal 7.500
Ortalama 5.384
Medyan 4.478
Mnimum 668
Maksimum 13.310
Alves 2.860

44

Ev/ Ev/ 2020-  2020-

FIK y

EBITOA.  Satiglar 20231149 2:221;33 BN - 25208 B.LT;A. NeI;BIB'?;I;\I anfff,;i

2023/09  2023/09 YBBO(%) YBBO(%) ! v

26,1 2,1 174 24 1941%  126,1% 80% 3056% 0,32
10,3 05 11,1 20  1428% 3159%  47% 158.9% 035
132 28 21,6 40  1520%  172,6%  20,9%  103,5% 034
21,3 26 36,3 36 2083%  3607% 120% -29.6% (0,05)
31,9 56 57,2 270 2029%  2758% 174% 113.8% 1,00
28,7 18 (303)  (1237) 127.0% 1194%  64% 687,9%  (39,07)
26,8 32 76 20  1456%  1328%  11.9% -4054% (0,26)
48 13 5.2 19 1382%  1236% 259%  -57,0% (0.20)
7.1 1.2 715 30  1241%  862%  172%  160,3% 0,87
53,1 0,9 (5.0) 22 -41,7%  -884%  1,7% 2646.6% 2,14
15.9 0,9 35,1 60 1364% 1109%  57% -62.6% (0,23)
14,0 1,6 1232 26 2291% 267,3% 11.6% 450,7% 1,29
7.9 1.6 11,2 30 2388%  380,0% 19.9%  81,0% 0,34
10,3 16 71,9 33 1771% 2713%  153%  241,5% 1,01
13,1 15 (2167) 09  131,0%  293%  112%  265,9% 0,24
237 1,9 (56,5) 14 1223%  1465%  82%  269,3% 0,18 |
6,1 0.7 (57,3) 24 1415%  665% 110%  326,0% 2,82
13 0,7 226 20  B2,8% AD  65% 997% 0,19
11,0 07 21,9 19 1269%  1224%  65%  997% 0,19
134 0.9 27.3 24 1258%  3464%  65%  99,7% 0,19 |
12,2 20 14,9 51  112,8% 111,6%  160%  83,0% 037 |
12,2 09 20,5 52  171,9% 107.5%  7.0% 229,8% 1,20 |
145 2,1 16 48  1254%  1050%  14,6% -137,7% (0,42)
55 05 7.8 32 1786%  131,7%  98% 1431% 1,14 ‘
10,9 29 36,7 36 1125%  1163%  262%  4252% 2,32
16,8 1,9 326 42 166,7%  1142%  114%  300,1% 0,92
|

144 15 154 27  1451%  1624%  12,0% 25 09|
134 1,6 14,9 24 139,8%  1236%  11,3% 1,5 03
48 05 (2167 (1237) -41,7%  -884%  1.7% -4,1 -39,1
53,1 56 1232 270 2388%  3800%  262% 26,5 28
13,1 1,7 14,9 78 1460% 2747%  137% 21 1.6

I -

] | Arts Artgr ik |

i EvI FK  popp | 2020- 2020 pppn, et Borg/ Net Borgl
EBITDA  Satiglar - 5005109 202309 2023/09 2023009 ™ brirbA Gzkaynak
2023/09  2023/09 YBBO(%) YBBO(%) ynai
55 05 7.8 32  657%  682%  98%  143,1% 114
15,9 07 48,8 97  B15% 1731%  44% -67,0% (0,39)
26,1 2.1 174 24 AD AD  B0% 3056% 032
10,3 05 11,1 2,0 AD AD  47% 158,9% 0,35
28,7 1,8 303 - 1237 AD AD  64% 687.9%  (3907)
12,2 0,9 205 5,2 AD AD  70% 2298% 1,20
16,4 1.1 14,2 25 1206%  67% 24 6,1
14,1 0,8 14,3 24 736% 1206%  67% 1,9 03
122 0.9 205 5.2 0.0% 00%  7.0% 23 1,2
12,2 09 205 52 0,0% 00%  7.0% 2,3 12
14,053 17 143 80 1460% 2747%  13.7% 21 1,6



@ ALVES KABLO

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Carpan Degerlemesi

Carpan yaklasiminda EV/EBITDA
ve F/K garpam kullamidi

Alves EBITDA 2023/09 4G

EV/EBITDA ve F/K garpani kullaniimistir. Degerlemede EV/EBITDA ve F/K
carpani kullanilmig olup her ikisine %50'ser agirlik verilmistir. ligili carpantarin
operasyonel ve nihai karlilik hakkinda fikir vermesi nedeniyle degerlemede
kullaniimasina karar verilmigtir, PD/DD ve EV/Satis rasyolan da kullanilabilen
dijer carpanlar olmakla birlikte nihai karliiktan uzak olmalari nedeniyle tercih
edilmemigtir. Sanayi firmalarinda genelde EV/EBITDA ve F/K garpanlan 6n plana
cikmaktadir. Yurtdigi carpanlardan deder hesaplanirken Bloomberg'in
orneklemde dolar bazli ¢arpanlan vermesi nedeniyle Sirket'in dolar bazli verileri
ile deger bulunmus ve degerleme tarihi USD/TL kurundan piyasa degeri tespit
edilmistir.

270
BIST Metal Endeksi Medyan EV/EBITDA (x) 131 i
BIST Metal Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 3.527
Alves Net Borg 2023/09 578,6
2,948
EV/EBITDA () Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirltk (%) 50%
Alves Normalize Net Kar 2023/09 4C 176
BIST Metal Endeksi Medyan F/K (x) 14,9|
2,612
F/K (x) Carpanindan Gelen Dedgere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Metal Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.783
MnTL i B ~ Deger
e I
Alves EBITDA 2023/09 4G 270|
BIST Benzer Sirketler Medyan EVIEBITDA (x) 14,1
BIST Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 3.789
Alves Net Borg 2023/09 579
3.210
_EV/EBITDA {x} Garpanindan Gelen Degere Verilen Adirlik (%) 50% |
MnTL r
Alves Normalize Net Kar 20% 4 — = 1;2
BIST Benzer Sirketler Medyan Medyan F/K (x) 143
2.510
F/K () Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%

BIST Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.860

Alves EBITDA 2023/09 4G

01.10.2022-30.09.2023 Ortalama USD/TL 22,30
Alves EBITDA 2023/09 4C (USD) 12,1
Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EVEBITDA (x) 8.8
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degerl (USD) 107
Alves Net Bor¢ 2023/09 TL 579
30.09.2023 USD/TL Kapanis Kuru 274
Alves Net Borg 2023/09 USD 211
86

09.01.2024 USD/TL Kapanis Kuru 29,83
2.554

EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
‘Alves Normalize Net Kar 2023/09 4G (TL) 176
01.10.2022-30.09.2023 Ortalama USD/TL 22,30

Alves Normalize Net Kar 2023/09 4G (USD) 7,9

Yurtdig1 Benzer Sirketler Medyan F/K (x)

08.01.2024 USD/TL Kapanis Kuru

F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Veri

Yurtdist Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri

N
o »
o oo
AW

len Agirlik (%) 50%
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Nihai Deger 7,8x EV/EBITDA23T. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
disiindigiimiz INA'ya %50 adirhk verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirhk verilmigtir. Sirket'in ana
faaliyeti geredi benzer is modeline sahip Borsa Istanbul'da islem goren sirketlere

. yurtici fiyat davranislarini blinyesinde barindirmasi nedeniyle %20 adirltk alirken
2.334 mn TL iskonto sonrasi  BIST Metal Endeksi garpanlarina %20 ve yurtdisi benzerlere %10 agirlik verilmistir.
halka arz piyasa degeri  Sirket 28 Aralik 2023 tarihinde sermayesini 30 milyon TL nakdi olarak artirmis olup
halka arz iskontosu &ncesi hesaplanan degere 30 milyon TL eklenerek diizeltiimis
iskonto dncesi deger hesaplanmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére
pay degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmigtir.
; i Sirket i¢in halka arz iskontosu sonrasi 2.334 mn TL piyasa degeri ve pay basi
g:,',kj :;g{a;;,ggg‘az: ff,/(g 19,45 TL deger tespit edilmistir. Bununia birlikte Sirketin 2024 ve 2025 yili igin
g o O6nemli bir blyiime potansiyeli barindirmasi ve sirket ortaklarinin 2024 & 2025
verisine gére 10,7x EV/| EB,’ TDA EBITDA tutarlarina taahhiit vermis olmasi 2024 & 2025 EBITDA beklentisine gore
ve 12,4x F/K garpanina isaret  campan éne gikarmaktadir. Bulunan deger cari 10,7x EV/EBITDA ve 12,4x F/K
etmektedir  carpanlarina igaret ederken 2023, 2024 ve 2025 yill EBITDA beklentisine gére
halka arz degeri EV/EBITDA carpani sirasiyla 7,8x, 5,0x ve 3,4x olarak
hesaplanmigtir. 2023 yilinda tamamlanan yatirnmin 2024°te tam yil devrede
olacak olmasi, 2023 yilinda yurtiginde saglanan bliyiime dinamiginin devam
edecegi beklentisi, artan kapasite ve kurlarda yasanan normalizasyon
sonrasi Karliligi artan ihracat pazarlarina odaklanilacak olmasi neticesinde
2024 yihinda 6nemli bir biiyiime beklentisi bulunmaktadir.

Pay Basi

Degerleme Ozeti Deger (mTL) pg“' Deger (TL)

INA 2.856 500% 23,80

BIST Benzer Sirketler 2.860 20,0% 23,84
BIST Metal Endeksi 2.783 20,0% 23,19
Yurtdis1 Benzerler 3.304 10,0% 27,53
e T == = = 1-%- e

Deger Carpanian 2023/09 2023T 202471
EV/EBITDA 10,7 7,8 5,0
F/K 12,4 m.d. m.d.
EV/Net Satig 1.3 1,0 0,5
PD/DD 6,0 m.d. m.d.

Halka arz degeri ve Sirket'in 2023 - 2024 - 2025 EBITDA rakamiarina
gore EV/EBITDA carpanlar)

===« Medyan: 13,6x

18 Referans EV/EBITDA
16
14 I
W—-----—---—T————.ﬁe ;s- ------------------------
12 14,1 13,1 Lg
10 88 |

Kaynak: Bloomberg & Finnet

: Q-
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Sektor

Tel ve kablo endiistrisi,
hiikiimetlerin yenilenebilir enerji
liretimi hedeflerine ulagsmaya
yonelik ¢cabalarinin yam sira bina
altyapilarinin hizli internet
hizmetlerine baglamaya yonelik
iddiali planiari nedeniyle hizl bir
sekilde biiyiimeye devam
etmektedir

Kiiresel Tel ve Kablo Pazar
bliyiikliigi, 2023-2032 yillar
YBBO’nun %8,5 olacagi tahmin

Kiiresel tel ve kablo pazari. Kiiresel tel ve kablo endiistrisi, éncelikle, gelisen
tilketici elektronigi pazarindaki talebin yani sira alt yapi ve gelistirme faaliyetlerinde
meydana gelen itici glicten kaynaklanmaktadir. Ayrica, otomotiv ve diger imalat
sekibrlerinde artan yatinmlanin  yani sira BT ve telekomiinikasyon
uygulamalarindaki hizii artis da Griin talebini artirmaktadir. Enerji ve
telekomiinikasyon sektdril, 2020 yilinda hafif bir diigiise tanik olmustur. Covid-19
sirasinda, enerji altyapisinin isletimi ve bakimi operasyoneldi. Ardindan
hiikimetler tarafindan gesitli insaat sahalarinda bazi yasaklarda getirilmis olup
bununla birlikte, eskiyen elektrik bilesenlerinin yenilenmesi ve degistirimesine
yonelik artan talep, bina altyapifannin ingasina yénelik giiglii yatinmlar ve devam
eden sebeke modernizasyonu ile birlestiginde kablo sektérii talebi canlanarak
artmaya devam etmigtir. Glig kablolari, siirekli ve glivenilir bir tedarik aginin
sirddrilmesinin yani sira elektrik saglamak icin oncelikle elektrik a1 boyunca
dagtibr. Bu kablolar, nispeten disiik kapasiteli aglardaki biyiik Slicekli
uygulamalaryla ilgili olarak genel tel ve kablo endiistrisinde genis bir penetrasyon
kazanmisgtir. Yillar iginde altyapi geligimi konusunda énemli bir déniisiim yasanmig
ve bu da bu kablolarin diinya genelinde talebini nemli 8lglide artirmigtir. Ayrica,
hilkkimetlerin daha sOrdOrilebilir ve enerji agisindan verimli bilesenlerin
konuglandinimasi yoluyla mevcut iletim kapasitesinin arttirimasina yénelik
odaklanmasinin, gii¢ kablolarina olan talebi zaman iginde daha da artiracag
diginilmektedir. Kiiresel tel ve kablo pazan biiyiikligii 2022 yilinda 216.072
milyon USD biiylklige ulasmis olup GMI sektér raporarinda 2023 yilinda tahmini
%11,2 artigla 240.315 milyon USD'ye ulasacadi tahmin edilmistir. Biyiikliik

edilmektedir a0 indan pazan domine eden bolge Asya Pasifik bblgesidir.

I | yor ABD Dolan) = g __— L

Bélgesel ' ' 20021 BBO_,‘ 2()”23'
Kuzey Amerika 20731 | 28043 29578 31402 33747 36530 | 39303 42048 44749 l473%6 £ 6,0%
Avupa 28781 | 26861 | 28769 | 30989 | 33542 | 36339 39479 42040 44933  47.820 6,5%
Asya Pasifik 113765 | 100156 | 112274 | 127.044 | 144104 | 163723 | 184047 204889  226.083 9,7%
Orta Dogu & Afrika 13724 | 12312 | 14236 | 1587t | 17388 | 18940 | 20574 22260 24004 | 7.5%
Latin Amerika 9886 | 9027 | 10037 | 10766 11534 | 12336 | 13163 14013 14886 N 6.0%
Toplam 195087 176338 194895 216072 240315 267876 206266 325250 354636 384194 | 4 ! 472132 8,5%

Degisim 105%  109% = 112%  11,5% = 106% = 9.8% 9,0% 8,3% 7.1% 6,6% 6,0%

C a : T

Oriinter 20207 20307 | 20817 | 20321 | 'msg()””'

Koaksiyel Kablo/Elektronik Kablo |~ 18.030 16407 | 18218 | 20206 | 22725 25531 | 28432 | 31593 | 34734 | 95%
Fiber Optik Kabloar 15633 14224 | 16579 | 17135 | 18929 20958 23037 26163 27286 | 29421 8,0%

. e, L

Enerji Kablolart 117409 105204 | 116356 120092 | 143616 160108 177054 194318 211689 220185 8.4%
Sinyal & Konirol Kablolart 25241 22917 | 25244 | 28008 | 31472 | 34788 38533 42378 46326 50298 8.7%
Telekom & Veri Kablolan 19674 17646 19499 | 21541 23874 26493 29151 31817 34601  37.318 8.0%
Toplam 195987 176398 194395 216072 240315 267676 206286 325258 354636 384194 8.5%

20267 20207 2030T | 20317 | 20327 'BB"H()’”"
Yiyecek ve lgecek 12680 11412 | 12677 | 14110 | 15760 | 17.643 | 19.567 21608 “iadl 8,9%
Otomativ 18898 | 17093 | 18955 | 21130 23628 26479 = 29439 = 32486 I 9,0%
Malzeme TasimaiLojistik 7981 | 7493 7957 | 8870 9908 | 11082 | 12317 13574 i 8,9%
Eglance/inlenme 10803 9754 | 10785 = 11970 13320 14878 | 16476 18113 i 8,6%
Hizmetier 54388 48755 53759 | 60446 65953 73336 80905 B850 188 8,2%
Demiryolu 16488 14790 16342 18115 20451 | 22469 24852 27281 & i 87 1 8,5%
Tiketici Elektranigi 13857 12579 | 14006 15659 | 17.657 | 19727 | 21994 24383 2664 28216 i 9,4%
Bina Allyap! 21206 19077 | 21036 23295 25878 28811 31824 (4892 37995 41408 ] 8.4%
Digerleri 30688 | 36745 39369 | 43477 | 48152 | 53443 58864 | GAN68  GOOSS  7oedd - 81%
Toplam 195987 176398 194895 216072 240315 267876 296265 325259 384636 394104 | 500589  8,5%
HE - — R N

‘BBO* B

20237 : 2024T | 2025T | 2026T | 20277 | 2028T : 20297 20307 ° 20847  2032T 32()2""

) B4 | 148846 161022 17542 192484 208335 75 258 70, 84%
| 57991 | B4735 . 71684 . 78784  85R4z o 8,6%
51240 | 57296 . 63560  6o.863 76411 E 87%
15 | 267876 206266 325259  354.636 8,5%

Kaynak: GMI Sektdr Raporu, T: Tahmin
" Yillik Bilegik BOyome Orani
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Sektor

Tiirkiye’'de Tel ve Kablo Pazari
biiyiikligii, 2023-2032 yiliar
YBBO’nun %4,4 olacag: tahmin

edilmektedir

Urinler 2019 2020 021 2022
Koaksiyel Kablo/Elakironik Kablo 83 47 50 52
Fiber Opiik Kablolar 50 45 49 52
Eneriji Kablolari 424 387 428 482
Sinyal & Kontrol Kablolari 52 46 49 51
Telekom & Veri Kablolarn 54 49 . 83 57
Toplam 832 573 630 674

Degisim t4 10.1% 7,0%
Yiyecek va Icecek 32 29 32 34
Otomotiv 42 38 43 46
Malzeme Tagima/ilojistik 23 21 23 25
Eglence/Dinlenme 45 4 45 48
Hizmeter 177 160 176 187
Demiryolu 36 32 36 38
Toketici Elektronigi 35 32 36 38
Bina Altyap! 72, 65 72 76
Digerleri 171 155 70 182
Toplam 632 §73 830 674
Voltaj | 2022

166

Kaynak: GM! Sektdr Raporu, T: Tahmin
* Yillrk Bilegik Biiyiime Orani

600.000 -~ TR YBBO (2023-32): %44
500.000 - Kiresel YBBQ (2023-32):%8.5
400.000 717
632 630 6"___
573
300.000 -
200.000 -
w
=
100.000 S
o™
0 i
2019 2020 2021 2022 2023T
T: Tahmin
06.02.2024

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SECEN
Genel Miidir Yardimcisi

326
183

74

Tiirkiye'de tel ve kablo pazar. Tirkiye'de kablo sektdrii, enerji talebinin artmasi
ve enduistriyel faaliyetlerin geniglemesi gibi faktérlerle siirekli olarak biiyiimektedir.
Ozellikle altyap! projeleri, ingaat sektérii ve enerji sektdrii bu biiylimeye katki
sadlamaktadir. Tirkiye, kablo ve tel diriinlerini ihrag¢ eden bir (ilke konumundadr.
Yerel ireticiler, Orta Dogu, Avrupa ve diger uluslararasi pazarlara kablo triinleri
ihrag etmektedirler. Tlrkiye'deki kablo tireticileri, teknolojik gelismeleri takip ederek
daha verimli ve kaliteli Griinler Giretmeye g¢aligmaktadir. Bu, Griinlerin dayaniklihgini
artinrken enerji verimliligini de artirabilir. Turkiye'deki kablo Greticileri, ulusal ve
uluslararas! standartlara uygunluk konusunda titizlikle calisir ve kalite kontrol
siireclerine dnem verirler. Sektérdeki rekabet oldukga yiiksektir. Yerel ve yabanci
firmalar, pazar pay! igin rekabet ederler ve miisterilere gesitli secenekler sunarar.
Turkiye'de kablo sektord, ilkenin enerji ve iletigim altyapisinin geligimi igin kritik bir
rol oynamaktadir, Bu sektdr, ekonomik blyiimeye ve istihdama katki saglar ve
sirekli olarak geligen teknolojiye uyum saglamaya calisir. Tirkiye tel ve kablo
pazan bly(kligi 2022 yilinda 674 milyon USD biiyiikliige ulagmis olup GMI sektdr
raporlarinda 2023 yilinda tahmini %6,3 artigla 717 milyon USD'ye ulasacagi tahmin
edilmigtir.

20237

20257

20247 20267 20277 2028T | 20817 | 20327 | YBBO'(2023-
54 s | I - SN j 5= 1,0%
55 58 87 i 3,6%
495 527 51%
53 55 14%
60 83 4,0%
M7 757 44%
6.3% 57%
YBBO* (2023-
37 _
36 39 41 43 4,9%
49 52 55 58 4,8%
27 28 30 31 4,6%
51 54 57 60 4,6%
198 209 219 230 41%
40 43 45 47 4,3%
41 44 46 a9 5,2%
81 85 20 94 4,2%
183 204 215 226 44%
M7 757 788 837 44%
I e Paza — Mils A i = =
: i . . .
20237 | 2024T | 2025T | 20267 2027T | 20Z8T | 2029T | 2030T | 20217 | 20327 !vaso (2023-
343 | ase 873 888 a0fl W aE
196 i 208 0 221 233 248
C ST 204 216 229
mr 757 798 83y 876

Tel ve Kablo Pazari Bilylikliigii (Milyon USD)
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Huseyin GULER
Genel Mudir Yardimeisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvar1 (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden,;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagligimin F maddesinin 9. maddesi c¢er¢evesinde
verdiimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargas: olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlaminm degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.
iNFO

YATIRI ENKUL DEGERLER A S.
Saray Mh. Dr. A ikdeniz C4 s Plaza 2.
Blok No:4 D:\6 Umrardfigietagbul
Bodazigi KurumlakVD.478 0036 78

Mersis\No:0478003678700011
c Sic. No: 271081

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimcisi Genel Miidiir Yardimcisi



