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ALCTL Toplanti Notu

Alcatel Lucent Teletas yatirimci iliskileri ile bir toplanti gergeklestirdik.
One Cikan Basliklar:

e Sirket Tirkiye ve Azerbaycan'da Nokia ekipman distrib(tori olarak
faaliyet gosteriyor; Uretim yapmiyor, Finlandiya'dan tedarik edilen
ekipmani kurup bakimini gergeklestiriyor.

e Tiirk Telekom hem 5G hem sabit altyapida ana is ortagi konumunda;
Turkcell ve Vodafone tarafinda Huawei'nin agresif fiyat politikasi
pazar payl kazanimini zorlastiriyor.

¢ 2025 yilinda sirketin net satislari yillik bazda %19 artisla 5,39 milyar
TL'ye, briit kar marji ise 3,8 puan genislemeyle %16,2'ye ulasti; ancak
yuksek vergi yuki (-322 mn TL) nedeniyle yili 66,9 milyon TL zararla
tamamlad.

¢ Net nakit pozisyonu yil sonunda 1,57 milyar TL olarak gerceklesti
(ytlhk %53 artis). Kurulusundan bu yana temetti dagitiimadi.

e Nokia globalin Al/veri merkezi odakl yeni stratejisinin Tlrkiye
operasyonlarina yansimasi heniiz belirsiz; yonetim bu alanda biylime
istegini ifade etmekle birlikte globalden yonlendirme bekliyor.

Operasyonel Goriiniim

is modeli ve rekabet ortami Sirket klasik bir distribiitér modeliyle
¢alisiyor; operator ihalelerine katiliyor, Nokia’dan ekipman tedarik
ediyor, sahada kurulum ve bakim hizmeti veriyor. Misteri tabani Ttrk
Telekom, Turkcell, Vodafone ile Azerbaycan'daki Baku Telekom ve
Baxel'den olusuyor. Yonetim, Tirk Telekom'daki konumlanmayi
stratejik olarak en gli¢li ayak olarak tanimhyor.

Rekabet tarafinda Ericsson ve Huawei ana rakipler. YoOnetim,
Huawei'nin blylk indirimlerle pazara girdigini, Nokia'nin etik
degerleri geregi %10-15 brit marj bandinin altina inmedigini agik¢a
belirtti.

Biiyiime alanlari ve 5G Nokia'nin yeni global CEO'su doneminde Al ve
veri merkezi yatirimlarina agirlik verme stratejisi agiklandi. Ancak bu
Urin gaminin Alcatel Teletas'a ne ol¢lide yansiyacagl netlesmedi.
Konu ile ilgili yonetim "globalden yonlendirme bekliyoruz" ifadesini
kullandi. 5G yatirmlari su asamada daha ¢ok Nokia tarafini
ilgilendiriyor, mevcut Alcatel operasyonlarina dogrudan etkisi sinirli.
Tlrkiye'de yerel Gretim plani bulunmuyor ve yonetim bu konuda bir
degisiklik beklemedigini belirtti.
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Alcatel Lucent Teletag

Bloomberg Kodu ALCTLTI
Hisse Fiyati (TL) 135,80
Fiili Delasim Oram 34.87%
Piyasa Degeri (mn TL) 5.256
Piyasa Degeri (mn 5) 118
BIST-100 Endeks Agirhg 0,00%
BIST TUm Endeks Agirhg 0,03%
Yabanc Yatinme Orani 0,73%
Emeklilik Fonlar Orani B53%
Yatinm Fonlan Qrani 11,07%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 06,/04/2026 itibariyla
Finansal Veriler (mn
TL) 4024 4025 12A24 12A25
Gelirler 1402 1683 4541 5.393
Briit Kar &0 421 563 B72
Briit Kar Marji 4,3% 25,0% 12,4% 16,2%
FAVOK -114 37 339 636
FAVOK Marji -B,1% 224% 7.5% 11,8%
Net Kar -39 45 256 -67
Net Kar Mariji -2,B% 2, 7% 5,6% -1,2%
Net Borg -1.021 -1.567 -1.021 -1.567
Piyasa Carpanlar 2023 2024 Son
F/K a.d. 17,1 a.d.
PD/DD 17 18 16
FO/FAVOK 22,0 9.9 58
Kaynak: Sirket Verisi, PhiliipCapital Arastirma
Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Nokia Participations 25 B5,0%
Diger 14 35,0%
Toplam 39
Kaynak: Sirket Veris
Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BiST, Finnet
la 3a ba ly
Nominal 13,6% 274% 14,3% 33,9%
R&latif 10,9% 16,8% -6,4% -4 2%
Ort.Isl Hacmi [mn5) 12 1,7 18 16
Kaynak: BI5T, Finnet
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Finansal Goriiniim

2025 yilinda satis gelirleri yillik bazda %18,8 artisla 5,39 milyar TL'ye ulasti. Yurt ici satislar 4,79 milyar TL, yurt
dist 607 milyon TL olup ihracatin payi1 %11,3 dizeyinde gerceklesti. Brit kar yillik bazda %55 oraninda gl¢la bir
artisla 872 milyon TL'ye yikseldi; briit marj 2024 yilindaki %12,4 seviyesinden %16,2'ye genisledi.

FAVOK yilin tamaminda 636 milyon TL olarak gerceklesti (2024: 339 mn TL). Yiikselisin ana kaynagini 4. ceyrek
performansi sagladi; 4C24’teki 114 mn TL negatif FAVOK’e karsilik 4C25’te 377 milyon TL FAVOK olustu.

Sirketin aldigi projelerin asamalari FAVOK'li dogrudan etkileyerek ceyreksel bazda volatiliteye neden oluyor.
Ekipman tedarik ve tagima asamasi diisiik marjli, garanti ve bakim donemi yiiksek marjli. Yakin zamanda buyuk
yeni proje alinmadigi icin FAVOK'te sert dalgalanma beklenmiyor.

Sirketin net nakit pozisyonu yilsonunda yaklasik 1,57 milyar TL'ye cikti (2024: 1,02 milyar TL). Operatérlerle
calismanin dogal bir sonucu olarak, alacak tahsilat stiresi 167 giin ile gorece yiksek seviyededir.

PhillipCapital Goriisii

Sirket, yapisal olarak artan nakit pozisyonu ve artan serbest nakit akisi ile glicli bir bilangoya sahip (12A24 SNA:
88,6 mn TL - 12A25 SNA: 856 mn TL). Ancak biyiume hikayesi kisith: miisteri tabani birkag operatérle sinirli,
Huawei'nin fiyat baskisi devam ediyor ve Nokia globalin Al/veri merkezi stratejisinin yerel yansimasi belirsiz.

Brit marjdaki iyilesme (%12,4 -> %16,2) dikkat cekici ve proje karmasinin garanti/bakim agirlikh bir faza
kaymasiyla agiklanabilir.

Temettl dagitilmamasi ve backlog seffafliginin diisiik olmasi, azinlik pay sahipleri icin olumsuz. Sirketin "yatirim
hikayesi" daha cok Nokia'nin global stratejisine ve mobil ihale takvimlerine baglidir.

Hissenin cari ¢arpanlar bazinda benzerlerine kiyasla cazip seviyelerde oldugu séylenebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




