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= Tavsiye: Bizim dusincemize goére sirket biyume vadeden internet sektéru ve altyapi yetersizligi
olan telekom sektériinde yapilacak yatirimlarla satislarinda buytime vadeden bir sirkettir. Ozellikle,
Tark Telekom'un 6zellestirilmesinden sonra yapilacak yatirimlar ve GSM operatérlerinin yapacagi
yatirmlardan pay alma ihtimali yiksektir. Bizim Alcatel hisseleri Uzerinde "TUT" tavsiyemiz
bulunmaktadir fakat Turk Telekom'un actigit GSM 1800 ihalesinin alinmasi halinde sirketin
satislarinda kisa vadede ($200-250min) 6nemli bir biiyime ve dolayisiyla piyasa degerinde bir artis
beklemekteyiz.

= Profil: 1983 yilinda Fransiz ortaklid ile kurulan sirket telekom sektérindeki faaliyet
gostermektedir. En 6nemli rakipleri arasinda Netas, Ericsson, Nokia, Siemens yer almaktadir.
Ozellikle Fransiz ortaginin saygin gecmisi ve tecribesi ile pek cok ihalede dénemli paylar alan
Alcatel, sayisal santral, radyolink sistemleri, transmisyon sistemleri, internet erisimi ve &zellikle
karth telefon Grun portfoyu ile i¢ ve dis piyasaya satislarini gergeklestirmektedir. Turk piyasasinda
Alcatel'in kartli telefon dretiminde tek dretici olmasi, sirkete buyuk bir avantaj ve glg¢
kazandirmaktadir. Turk Telekom’a yapilan satislar Alcatel'in toplam satislari icinde %55’lik bir paya
sahiptir, ayrica sirket toplam satislarinin %25’ini ihrag etmektedir. Sirket'in 1998 ve 1999 yilinda net
satislari $190 milyon ve $165,7milyon’a ulasmistir.

= Ortaklik Yapisi... Alcatel N.V. 39%; Alcatel Holding B.V. 26%; Halka agik kisim 35%.
= Geligmeler...

» TTnet... Alcatel ile Turk Telekom arasinda TTnet'in teslimatinin gecikmesi ve servise gec
verilmesi Uzerine bir anlagmazlik ¢ikmig ve Turk Telekom gecikme cezasi olarak Alcatel'e
$12,4min fatura ¢ikarmistir. Alcatel'in itirazi Uzerine teftis heyeti anlasmazhgi tekrar
incelenerek ceza miktari $12.4min'dan $6min dusurilmis ve Alcatel'in alacaklarina
mahsup edilerek faturalandiriimistir. Alcatel'e bu faturaya itiraz etmis ve kabul etmeyerek
yasal mercilere basvuruda bulunmustur. Bu olay karsisinda Alcatel bilangosunda 1999
yllsonu itibariyla $1.4min karsilik ayrilmistir. Bizim distncemize gére bu anlagsmazlik
yllsonuna kadar c¢ézilemeyecektir bunun sonucunda da Alcatel Teletas'in gelirlerinde
(alacaklara mahsup edildigi icin) bu miktar kadar azalma sdzkonusu olacaktir. Altacel
Teletas Turk Telekom ile aralarinda TTnet konusunda yasanan anlasmazligin GSM 1800
altyapi ihalesinde bir olumsuzluga yol agmayacag sirket yetkililerince belirtilmigtir.
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» Telsim Hisseleri... Telsim, kendine ait olan hisselerini geri alma hakki opsiyonunu
kullanarak Alcatel Teletas'in elinde bununan (Telsim sermayesinin %0,32’si) hisselerini
geri almig ve bu 2000 yilinin alti aylik bilangosunda agiklanmistir. Telsim’in degerinin bizim
tahminlerimize goére $5-6 milyar civarinda oldugu varsayiminndan gidilerek Alcatel’in
elindeki Telsim hisselerinin degerinin $14-19min arasinda olabilecedi goértlmektedir.
Alcatel'in bu satistan elde ettigi kar kendi tercihine gére satis kari olarak bu geliri
kaydedebilir veya vergi avantaji nedeni ile sermayesine eklenebilir.

» GSM 1800 Altyapim ihalesi... Turk Telekom, kurulacak GSM 1800 Mobil
Telekomunikasyon sisteminin tesisi, devreye alinmasi, destek, pazarlama, musteri ve
abonelik hizmetleri icin agilan ihaleye 5 firmayi (Alcatel Teletas, Netag, Siemens, Nokia ve
Ericsson) davet etmistir. ihale teklifleri 15 Eylul 2000 tarihi itibariyle aciimis sirketlerle
goérusmelere baslanmistir. [halenin buytklugunden ve kompleks bir yapiya sahip
olmasindan dolayi Alcatel Teletas ihaleye Sabanci Hold. ve Dodus Hold. ile dider taraftan
Netas Northern Telekom'da Kog¢ Hold. ile katiima karari almiglardir. ihalenin gelir
paylagimli ve kredili yapilmasi planlanmaktadir. Turk Telekom'un tercihi minimum gelir
paylasimi ve maximum kredi getiriimesi ile gerekli yatinnmlarin yapiimasidir.

» ihalenin Biiyiikliigii... Ihalenin buyukluginin ekipman ve pazarlama giderleri
eklendiginde, kisa vadede $1-2 milyar, 10 yillik surede igin dustnulurse $10 milyar dolar
olmasi beklenmektedir. ihalede birinci gelecek grubun 1. Grup illerin yatirimlarini yapmasi,
ihalede ikinci gelen grubunda 2. Grup illerdeki yatirimlari yapmasi beklenmektedir. Birinci
grup illerde santral, baz istasyon, musteri hizmetleri, faturalama, ve sistem yatirimi, ikinci
grup illerde sadece baz istasyonu yatirimi yapilacaktir. lhale 4 fazdan olusan bir yapiya
sahiptir. ilk U¢ fazin buyukluk olarak 15 ayda tamamlanmasi beklenmektedir. 4. Faz
hakkinda ihale sarthamesinde detayl bir agiklama yapiimadigi i¢in buyukldganin ne
oldugu bilinmemektedir. ihalede ilk fazi $400-450min arti pazarlama masraflari olmasi
ungorulmektedir. Ihaleyi alacak grubun ilk fazdan $200-$235min civarinda (ekipman) bir
pay alinmasi beklenmektedir. Ihaleyi Alcatelin almasi durumunda sirketin satis
rakamlarinin yilsonunda $200-$235min artmasi beklenirken, net kar tGzerinde ¢ok buyuk
bir etkisi bulunmasi (yurtdigindan ithal edilen urtnlerde kar majlarinin dar olmasindan
dolayl) beklenmemelidir. Diger yandan, servis ve destek hizmetleri ile kar marjlarinin
arttrilmasi beklenmektedir.

» internet Uriinleri... Alcatel Teletas internet urin yelpazesini Mayis 2000 itibariyle
tamamlamistir. Bu alanda, sirket stratejisini Urin satmaktan ¢ok ¢ézim satmak olarak
belirlemistir (Netas'in stratejisi ise Uriin satisi). Hedef musteri kitlesi Turk Telekom, kamu
kuruluslari (Maliye, Hastaneler), Internet Servis Saglayicilari (Stperonline, ixir, Vestelnet,
Rumeli Telekom), ve buyuk kuruluglardir. Bu konuda Alcatel Teletas tU¢ degisik ticari
model gelistirmistir; sadece urin satigi, anahtar teslim projeler, ve projenin tamamen
disarida yaptirihp (“outsource”), calistirilip, isletme gérevinin de yapildigi projelerdir.
Turkiyede internet trtinleri pazarinin $200 milyon'a ulagmistir ve Alcatel bu pazarda énemli
bir paya sahip olmak istemektedir. Alcatel Teletas Rumeli Holding ile 5,000 abonelik ISP
kurulusu konusunda goérismelere devam etmektedir. Ayrica Superonline ile ADSL
(data,ses,video, aktariminda genis band genisligi saglayan sistem) ve ACSG sistemleri,
Ixir ile ADSL ve diger internet Urunleri satigi ve demo calismalari sirmektedir. Alcatel
Ozellikle Turk Telekom'un 6zellegtiriimesinden ses ve data tagimaciligi yapacak olan kiigcuk
6zel girketlerin gerek ekipman gerek network ihtiyaglari ve bu kugik sirketlerin birbirlerine
baglanmalarini gerekli altyapi gereksinimlerini saglayacaktir bu yuzden de bu pazarin ¢ok
hizli bir sekilde buyumesini beklenmektedir.

> 2000 yilinda beklenen ihaleler...

> GSM 1800 altyap: ihalesi... Ihalenin ekipman kisminin $200-235min civarinda
olmasi beklenmektedir.

» Maliye Bakanhgi Otomasyon Projesi... Turkiye'nin 81 ilini ve 1575 noktadaki
Saymanliklar kapsayan otomasyon projesidir. Projenin degeri 5,3min Euro'dur.
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> Hastane Bilgi Sistemleri... Saglik Bakanligina yapilmak istenen ve Hastanelerin
birbirine baglanmasini ve bilgi akisini kolaylastirmayi hedefleyen bir proje olup
calisma asamasindadir.

» Halk Bankasi Projesi... Halk Bankasi subelerinin TTnet Gzerinden internet ¢ikisi
projesidir.

» Turkcell Projesi... Turkcell'e $280min bir proje yapilmaktadir ve gérismeler st
yonetim arasinda devam etmektedir. Bu projenin $73 milyon’luk kisminin Alcatel
tarafindan $207 milyon’luk kisminin ise CID tarafindan finanse edilerek yapilmasi
beklenmektedir.

Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan goriis ve disincelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir goriis ya da dusiince bir yatirim onerisinde bulunma hedefi
ya da adi gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerlerin izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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