INTEGRAL —

—9 VATIRIM

ALVES KABLO SANAYI VE
TICARET A.S.

FIYAT TESPiT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST
RAPORU

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ARASTIRMA BOLUMU
21 Subat 2024

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) = f: 0212 328 30 81 » Mersis No: 0 478 051 8427 000 17
www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL

YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, info Yatinm Menkul Degerler A.S (info Yatirim),
yetkili araci kurum oldugu Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracgl”, “Alves Kablo” ya da

“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ALVES KABLO SANAYI VE TiCARET A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiri

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari
Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden
Kurulug

Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S.
Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S.
22 - 23 Subat 2024

19,45

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Aracilig

120.000.000 TL
160.000.000 TL

25,00%

40.000.000

Paylarin %80'i Yurt ici Bireysel Yatirimcilara
Paylarin %20'si Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara
Planlanmamaktadir.

ALVES

Ana Pazar

info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak:Alves Kablo Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi
Alves kablo 2014’te Ankara’da kuruldu. Sirket, hem yerel pazarda hem de diinya kablo pazarinda

onemli bir konuma sahip. Sirket blinyesinde tesisat kablolari, PVC ve XLPE izoleli izoleli alcak gerilim
kablolari, zirhli kablolar, halojen free kablolar, 6zel kablolarin ilk seri kablo tretimine baslanmis ve
kalite kontrol bolimu kurulmustur.

Kablo sektori elektrik iletimi, iletisim, enerji dagitimi ve endistriyel uygulamalar gibi bircok farkli alani
kapsayan genis bir sektordir. Sektor farkh uygulamalar icin gesitli tirde kablolarin tretildigi bircok alt
sektore ayrilmistir.

Sirket, kendi fabrikalarinda Urettigi kablolarin yani sira diinyanin dnde gelen kablo reticileri ile yaptig
distribltorlik sonucunda genis stok yelpazesi, hizli teslimat ve rekabetci fiyat avantaji saglayan
depolari ile musterilerine stirdirilebilir bir hizmet veriyor. Alves Kablo ISO 9001- ISO 14001 ve ISO
45001 standartlarina uygun bir sekilde kurulmus Uretim tesislerinde, 8 mm elektrolitik bakir tel
Uretiminden baslayarak 3 kilovolta kadar olan tiim enerji kablolarini Gretmektedir.

Ana Uriin Gruplari;

- 1000 V’a kadar olan tesisat kablolari
- 1000/3000 V alcak gerilim kablolari
- Solar ve yenilenebilir enerji kablolari
- Bakir ve aliminyum iletkenler

Sirket elektrik sektoriinde kablo (iretimi faaliyeti ile istigal etmektedir. Kablo tiretim sireci, tel cekme,
tavlama, damar biikiim, izolasyon, ekranlama, gerektiginde dis kiliflama ve test siireglerini igerir. Sirket
2022 yilindan itibaren depolamali santraller, hibrit santraller, 6z tiketim yatirimlari ve elektrikli arag
sarj agl faaliyetleri gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinin artan seviyede kullanilmasina olanak
saglayacak yeni yatirim alanlari 6zellikle GES yatirimlarina olan ilginin artmasini saglamaktadir. Sirket
2022 yilinda Solar giines enerji sistemlerine uygun olarak fotovoltaik kablo (PV) tretimine baslamistir.
Ozellikle solar giines sistemlerine uygun olarak fotovoltaik kablo iiretebilen sirket icin gelecek
dénemlerde 6nemli bir firsat sunmaktadir. Sirket’in 2023 yilinda EPDK’nin onayli tedarikgisi olmasi s6z
konusu potansiyel icin 6nemli bir adimdir.

Sirket dncesinde satislarini perakende olarak gerceklestirirken 2023 yili ile birlikte bayilik sistemine
gecmistir. Bayilik sistemine gegisin satislari 2023 yilinda olumlu etkiledigi gortilmekte birlikte ilerleyen
yillarda s6z konusu etkinin kendini daha ¢ok gostermesi beklenmektedir. Ek olarak yeni fabrika
kurulumu 2023’in ikinci yarisinda gergeklesmistir. Yeni fabrikanin devreye girmesi ile toplam kapasite
yillik 21 milyon tondan 35 milyon tona ylkselmistir. Kapasitesinin artmasi sonrasi Maras depremi ve
kentsel donlisim nedeniyle ile artmasi beklenen insaat ve altyapi yatirimlari ve yenilenebilir enerji
yatirimlarindan kaynaklanacak talep artisinin karsilanmasini hedeflenmektedir.

34398 Sariyer / ISTANBUL
: 0212 328 30 Mersis No: 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
| YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

3.1 Satislar

1000 V'a Kadar Olan Tesisat Kablolari | 47.549.493 | 177.580.436 | 364.086.674 | 877.473.656 244.640.520| 758.027.502
1000/3000 V Algak Gerilim Kablolari | 112.270.390 | 238.894.971 | 408.625.668 | 1.075.497.507 259.143.914 | 926.015.753
Bakir ve Aliiminyum iletkenler 6.111.667 7.069.966 | 15.392.565 2.512.266 14.668.418 1.788.119
Solar ve Yenilenebilir Enerji Kablolar - -| 20.459.369 16.248.004 10.396.836 6.185.471
Yurt igi & Yurt Disi

Yurt igi Satiglar 168.624.407 | 398.732.011 | 675.708.451 | 1.896.513.179 | 44.507.016.053 | 1.671.520.781
Yurt Digi Satiglar 3.307.144 | 24.613.363 | 132.855.826 79.327.349 92.371.670 38.843.193
Net Satislar 165.931.551 | 423.345.374 | 808.564.277 | 1.971.731.432 582.849.689 | 1.692.016.844

Kaynak:Alves Kablo Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
. A 12.000.000 10,00% 12.000.000 7,50%

Deniz Karamercan

B 48.000.000 40,00% 48.000.000 30,00%

A 0, 0,
Hikmet Alabicak 12.000.000 10,00% 12.000.000 7,50%

B 48.000.000 40,00% 48.000.000 30,00%
Halka Agik Kismi B - 0,00% 40.000.000 25,00%
Toplam 120.000.000 100% 160.000.000 100%

Kaynak:Alves Kablo Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango (TL) 2023/09
Dénen Varliklar 95.679.312  294.030.326  519.067.745  855.948.584
Duran Varliklar 43.190.370 48.143.340  254.972.589  430.465.542
Toplam Varliklar 138.869.682  342.173.666  774.040.334  1.286.414.126
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 94.291.662  337.006.488  533.244.263  852.564.026
Uzun Vadeli Yukimliiliikler 23.493.864 14.891.948 44.421.577 77.645.508
Ozkaynaklar 9.080.155 -9.724.770  196.374.494  356.204.592

Kaynak: Alves Kablo Fiyat Tespit Raporu, izahname

4.2. Gelir Tablosu

Haslilat 165.931.551 423.345.374 808.564.277 528.849.689 1.692.016.844 1.971.731.432
Satislarin Maliyeti -152.768.921 -380.642.141 -709.967.693 -471.375.257 -1.453.733.309 -1.692.325.745
Brit Kar / Zarar 13.162.630 42.703.233 98.596.584 57.474.432 238.283.535 279.405.687
Zfz:aa"yﬂ Kari/ 3.162.608  24.942.229  62.844.643  37.785.878  180.141.254  205.200.019
Vergi Oncesi Kar 1.187.120 14.101.944 40.279.733 18.986.739 168.702.071 189.995.065
:"zztr;?)“em Kan/ 1.257.749  15.464.407 43.968.970  18.245.611  160.779.000  186.502.359
Kaynak:Alves Kablo Fiyat
Tespit Raporu
5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi
Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
ihracata Yénelik Uretim Kapasitesinin Artirilmasi icin Makine ve
Teknolojik Yatirmlarda %35-%40
Finansal Borglarin Faiz ve Anapara Odemelerinin Yapiimasinda %30-%35
isletme Sermayesi ihtiyacinin Finanse Edilmesinde %30-%35
Toplam %100

Kaynak: Alves Kablo Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon kullanim 6zet bilgi.

e ihracata Yonelik Uretim Kapasitesinin Artirilmasi icin Makine ve Teknolojik Yatinmlarin
Yapilmasi- Sirket Uretim faaliyetlerinin yapildigi Ankara/Kahramankazan’daki fabrikalarinda,
ihracatin artirilmasina yonelik Gretim kapasitesinin artirilmasi icin makine ve teknolojik
yatirimlarin yapilmasi amaciyla halka arzdan elde edecegi net gelirin %35 ile %40’lik kismini
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kullanmayi planlamaktadir. Sirket, elde edecegi fon ile fabrika binalari icerisinde son teknolojik
yatirimlar ile maliyetleri diislirmeye ve ihracat pazarina uygun doéviz gelirini artirmaya yonelik
olarak; bakir ve aliminyum tel inceltme makineleri, damar, tel bikim, zirhlama makineleri,
izolasyon dis kilif makine ve hat modernizasyonu yatirimlari yapmayi planlamaktadir.

¢ Finansal Borglarin Faiz ve Anapara Odemelerinin Yapilmasi- Sirket, halka arzdan elde edecegi
net gelirin %30 ila %35’lik kismi ile kisa vadeli banka kredilerinin ana para ve faiz 6demelerini
yapmayi planlamaktadir. Béylece, aktif yapisinin glclenerek, 6zkaynak karlihgin artirilmasini,
bunun yaninda Sirket’in finansman maliyetlerinin azalarak, net karlihginin pozitif etkilenmesi
Ongorilmektedir.

e isletme Sermayesi ihtiyacinin Finanse Edilmesi- Sirket, halka arzdan elde edecegi net gelirin
%30 ila %35’lik kismini isletme sermayesi ihtiyacinin finansmani kapsaminda kullanmayi
planlamaktadir. Sirket, uzun vadeli strdirilebilir stratejik hedeflerine ulasmak icin isletme
sermayesini gliclendirmeyi ve hammadde maliyetlerini diisiirmeyi hedeflemekte olup boylece
glclenen isletme sermayesi ve hammadde alim maliyetlerinde ortaya ¢ikan avantajin nihai
olarak kar artisi olarak finansal tablolara yansimasi dngérilmektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi ydntemi
ve indirgenmis Nakit Akimi ydntemi kullaniimistir. Hedef &zsermaye degerinin hesaplanmasinda
garpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
INA projeksiyonu gergevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2023 - 2029 dénemi projekte edilmistir.

Risksiz faiz orani icin 10 yillik devlet tahvili baz alinmistir. 2023 yilinin son ¢eyregindeki nakit akimlari
ise 10 yillik ve 2 yillik devlet tahvillerinin ortalamasi baz alinarak %32,4 kabul edilmis olup projeksiyon
doénemi boyunca sirasiyla %30,0, %25,0, %21,0, %19,0, %16,0, %16,0 ve %16,0 olarak kabul edilmistir.
Projeksiyonda %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullanilmistir. Sirket’in kaldiraci belirlenirken 2023/09
mali verilerindeki kredi-6zkaynak orani dikkate alinmis olup Beta ise 1,0x olarak alinmistir. Sirket’in
projeksiyon donemi ortalamasinda risksiz getirinin 500 baz puan Ustiinde bor¢glanma maliyetine sahip
olacagi kabul edilmistir.

Bu varsayimlar altinda AOSM, projeksiyon dénemi igin sirasiyla %31,8, %30,5, %26,2, %22,7, %21,0,
%18,4, %18,1 ve %18,1 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon siiresi 2029’da tamamlanmis ve normalize
yil sonrasi %5 ug deger blylimesi uygulanmistir.
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Alves Kablo iNA Tablosu

INA (mTL)

Firma Degeri (30.09.2023) 3.192
Ug Deger Payi 74,80%
Ug Deger Biliylime 5%
Ug Deger Cikis Carpani 49
Net Borg (Nakit) 579
Piyasa Degeri (30.09.2023) 2.614
Piyasa Degeri (09.01.2024) 2.856
Hisse Sayisi 120
Hisse Fiyati 23,80

Kaynak:Alves Kablo Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde
uluslararasi sirketlerin ¢arpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplamasinda kullanilan piyasa
degerleri 9 Ocak 2024 tarihlidir. U¢ degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina
yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’in Ustu ve 5x’in alti 6rnekleme dahil
edilmemistir. Yurt disi benzer sirket ¢arpanlari piyasa degeri 3.304 mn TL olarak hesaplanmistir.

Yurt i¢i carpanlarinda BIST Metal Endeksi ve Benzer Sirket carpanlari baz alinmistir. Degerlemede
EV/EBITDA ve F/K carpanlari kullanilmistir. Net kar hesaplamasinda yatirim faaliyetlerinden elde edilen
tutarlar muhafazakar tarafta kalmak adina elimine edilmistir. U¢ degerlemeleri elemine etmek ve
muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x’in Ustl ve
5x’in alti 6rnekleme dahil edilmemistir. BiST benzer Sirketler piyasa degeri 2.860 milyon TL, BiST Metal
Endeksi piyasa degeri 2.783 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Degerlemede EV/EBITDA ve F/K carpani kullanilmis olup her ikisine %50’ser agirhk verilmistir.
Projeksiyonda INA degerleme ydntemine %50, BiST Benzer Sirketlere %20, BiST Metal Endeksine %20
ve Yurt disi Benzerlere %10 agirlik verilmis olup piyasa degeri 2.887 milyon TL olarak hesaplanmistir.

BIST Metal Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.783
BIST Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.860
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 3.304

Kaynak:Alves Kablo Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemi %50 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %50 agirhklandirilarak 2.887 milyon TL 6zkaynak degerine ulagilmistir. 30 milyon TL nakdi
sermaye artirimi eklenerek bulunan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin
19,45 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk (%) Pay Bagsi Deger (TL)
Metodolojiler
INA
BIST Benzer Sirketler
BIST Metal Endeksi

Yurtdisi Benzerler
iskonto Oncesi Deger 2.887 24,06

Nakdi Sermaye Artirimi 30
Diizeltilmis Deger 2917

Halka Arz iskontosu

Halka Arz Piyasa Degeri 2.334 19,45

Kaynak:Alves Kablo Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

info Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini
diisintyoruz.

e Carpan analizinde EV/EBITDA ve F/K carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Alves Kablo hesaplanan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 19,45 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gérisler dikkate ainmak kaydiyla
makul oldugu gorisindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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