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Alves Kablo - Olumlu

Yeni fabrikanin yeni is iligkilerine hiz kazandirmasi

Alves Kablo, 2025 4.ceyrekte 2,2 milyar TL hasilat, 709 milyon TL FAVOK,
34 milyon TL net kar ile tahminlerimize paralel sonu¢ paylasti. (Piyasa
Beklentisi: Yok/Pusula Yatinm: 2,8 milyar TL hasilat,560 milyon TL
FAVOK, 4 milyon TL net kar)

Bakir ergitme tesisinin yararni beklenenden giiclii geldi. 2025 yilinda
hasilatinin yaklasik %89'u oraninda is iliskisi sozlesmesi imzalanirken is
iliskileri hizlica gelir yansitmasini yeni fabrika destekliyor oldu. is iliskilerinin
bekletiimesindense realize olmasi karliliga 6nemli katki saghyor.

Gelir buyiimesi gucli devam ediyor. Gorece sakin sezona ragmen 4.
ceyrekte %31,07 artisla 2,2 milyar TL olurken gelir cercevesinde yeni yilda
da surdurilebilir sekilde devamini bekliyoruz. Sirket, hatirlatmak gerekirse
tesisat, yeralt, halojen free, aliminyum, solar, kontrol, zirhli ve 6zel
tretim kablolar tretimi gerceklestiriyor. 2026 yili daha yeni baglarken
simdiden 2025 hasilatinin %16,4 oraninda is iliskisine ulasiliyor olmasi
gelecege yonelik iyimser mesajlan teyit ediyor.

Maliyetler dengeli seyrediyor. Gorece artan isglicii ve emtia maliyetlerine
ragmen sirketin yonetisim ve stok becerisiyle birlikte 4. ceyrekte brut kar
%95,53 artisla 782 milyon TL oldu. Marjlar tarafinda 297 baz puan artisla
%22,68 seviyesine yukseldi. Sirket, yiikselen emtia fiyatlarini hem
fiyatlara yansitma hem de stok ydnetisim becerisi gézetme ile briit
karlihgr desteklemeyi siirdiriiyor. Marjlar tarafinda emtialarda sirpriz
olmadikca %20 uzerinde brit kar marjina alismak %15 uzerinde ise
surdiriilebilir hale getirmek zor olmayacaktir.

Briit kardan gelen destekle operasyonel karlilik giicli biiyiidii. Briit karin
glcli  seyriyle birlikte dengeli yonetilen maliyetler cercevesinde
operasyonel tarafta FAVOK 4. ceyrekte %88,29 artisla 709 milyon TL
seviyesine yiikseldi. Marjlar tarafina bakacak olursak 243 baz puan artisla
%21,18 oldu. Marjlar tarafinda emtialarda siirpriz olmadik¢ca %19
tzerinde FAVOK marjina alismak %14 iizerinde ise sirdirilebilir hale
getirmek zor olmayacaktir.

Yeni yatinmlar ve stok yonetisim amaciyla borgluluk artisini olagan
karsiliyoruz. Glincel cercevede sirketin yeni yatinmlariyla birlikte bir miktar
bor¢luluga yoneldigini biliyorduk. Bu dogrultuda son ceyrek itibariyle
isletme sermayesi guglendirilmis olup net bor¢ 3,2 milyar TL'ye
yiikselmistir. Bu etkilesime ragmen net bor¢/FAVOK 1,55te kalmis olup
gayet olagan karsiliyoruz.

VUK-TFRS etkisine ragmen net karda kalindi. Gectigimiz yil guglu zarar
elde eden sirket bu ceyrek itibariyle 27 milyon TL’lik VUK-TFRS etkisine
ragmen 34 milyon TL net kar elde etmeyi basardi.

ALVES nezdinde finansallari olumlu bulmakla birlikte heniiz piyasa
tarafindan emtia degerinin anlasiimadigini degerlendiriyoruz. Piyasaya
mal kotasyonu gibi siirecler fiyatlamada etkili olsa da benzer ¢cercevede
ayni islemleri yapan sirketler onemli 6lcutte aynstigini hatirlatinz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA 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 yonelik olarak verilmemektedir.
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