Toplanti Notu

Turkcell

Analist Toplantisi & Veri Merkezi Saha Ziyareti

Turkcell, Gebze Veri Merkezi saha ziyareti sirasinda veri merkez ve
bulut operasyonlari ile kapasite artig stratejisine iliskin giincel
goriiniimiinii paylasti. Yonetim, 2025-2032 doneminde veri merkez
kapasitesini iki katina ¢ikarmayi ve kurumsal veri merkezi ile bulut is
kolunda USD bazinda %20’nin lizerinde FAVOK YBBO hedefledigini
aktardi. Google Cloud ile kurulan stratejik ortaklik beraberinde, Sirket
yonetimi bu is kolunun uzun vadeli degeryaratimi hedefliyor.

Veri merkezi isinde pazar liderligi: Turkcell, mevcut durumda Turkiye
genelinde dort lokasyonda 50 MW aktif kapasiteyle en biyuk verimerkezi
agini islettigini, kapasitenin licte birini grup ici kullanim i¢in ayirdigini ve
2025T kurumsal veri merkezi kapasitesinde %39 pazar payi ile lider
konumda yer aldigini belirtti. Sirket, bugiine kadar bu alanda 545 milyon
EUR yatirrmyapti.

Google Cloud ortakligi ve kapasite artisi: Kasim 2025’te duyurulan
Google Cloud ortakligi kapsaminda Turkcell, 2028-2029 ddneminde
devreye alinmasi planlanan Tirkiye'deki Google Cloud bélgesiigin altyapi
saglayicisi ve yetkili satici olarak konumlanacagini agikladi. Bu gercevede
Turkcell, 2032’ye kadar 1 milyar USD yatirim planladigini, Google'in ise
onldmizdeki 10 yil icinde 2 milyar USD yatirim agiklamasi yaptigini
paylasti. S6z konusu yatirimlarla veri merkezi kapasitesinin 100 MW'In
Gizerine ¢tkmasi hedeflendi.

Gelir ve karhilik biiyiime beklentisi: Yonetim, kurumsal veri merkez ve
bulut gelirlerinin toplam gelir icindeki payinin 2025E’de %2 seviyesinden
2032 itibariyla %8-10 araligina ylikselmesini ve gelirlerin USD bazinda
2025 seviyesinin yaklasik 6 katina ¢ikmasini bekledigini ifade etti. Bu
goriiniim, 2025-2032 déneminde FAVOK kaleminde yaklasik %20 USD
bazli YBBO'ya isaret etti. Turkcell, 2026T itibariyla bu is kolundan solo
finansallarda 100 milyon USD FAVOK yaratilmasiniéngérdii.

Tahminlerimize entegre edilen veri merkezi yatirimi ve gelir biiylimesi
varsayimlari: Onceki projeksiyonlanmiz, veri merkezive bulut is koluna
iliskin planlanan capex ve gelir katkisini halihazirda igeriyordu. Lisans
o6demeleri ve planlanan yatirimlar nedeniyle Turkcell’in yiiksek capex
donemine girecegini 6ngérmemize ragmen, glgcli bilango yapisi
sayesinde net borg/FAVOK oraninin 2026—27T déneminde sirasiyla 0,6x
ve 0,7x seviyelerinde sinirli kalmasini bekledik. Bu gorinimin,
sirdarulebilir temetti 6demelerini mimkin kildigint degerlendirdik.
Detayli analizigin son raporumuza bakilabilir (Telekom Sektdr Raporu, 16
Ocak 2026).
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Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 152.00
Glincel Fiyat, TL 114.30
Getiri Potansiyeli 33%
Halka Aciklik Orani 44%
Piyasa Degeri, mn TL 251,460
Firma Degeri, mn TL 275,905
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 166,671 242,030 320,116 404,979
FAVOK, mn TL 69,802 103,606 138,223 173,588
Net Kar, mn TL 23,523 18,188 23,049 36,299
Borgluluk
Net Borg, mn TL 28,525 29,487 88,014 121,756
Net Borg/FAVOK 0.4 0.3 0.6 0.7
Karhihk
FAVOK Marji 41.9% 42.83% 43.2% 42.9%
Net Marj 14.1% 7.5% 7.2% 9.0%
Temettld Verimi 3.3% 3.2% 2.5% 3.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 55.6% 45.2% 32.3% 26.5%
FAVOK, y/y 48.3% 48.4% 33.4% 25.6%
Net Kar, y/y 87.4% -22.7% 26.7% 57.5%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20277
F/K 8.1 13.8 10.9 6.9
FD/FAVOK 2.8 2.5 2.3 2.0
FD/Ciro 1.2 1.1 1.0 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.3% 14.2% 11.0% 22.8%
BiST-100 Relatif 2.6% -6.5% -19.2% 2.2%
AOIH, mn TL 3,972 2,879 2,619 3,804
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Operasyonlar ve kapasite: Turkcell’in veri merkezi platformu, yaklasik 122 bin m? toplam briit
alandan olusuyor. Bunun yaklasik 32 bin m?si beyaz alan olup, aktif IT kapasitesi 50 MW
seviyesinde bulunuyor. Tesisler Tier lll standartlarina gore tasarlandi ve yedekli enerji dagitim,
sogutma ve HVAC sistemleri, gergek zamanliizleme altyapisi, ag ve veri kablolamasiile yangn
algilama ve séndiirme sistemlerini igeriyor.

Kapasite kullanimive is modeli: Toplam kapasiteninyaklasik %33’l Turkcell Grup ici kullanima
ayrildi ve temel telekomiile dijital operasyonlari destekledi. Kalan yaklasik %67’lik kapasite ise
dis kurumsal misterilere tahsis edildi. Bu yapi, veri merkezleriniyalnizca bir destek fonksiyonu
olmaktan ¢ikararak dogrudan gelir yaratanbir is kolu haline getirdi.

Sermaye tahsisi: Kimilatif veri merkezi yatirimlari yaklasik 545 milyon EUR seviyesine ulast.
2025T itibariyla veri merkezleri, yillik grup capex’inin yaklasik %13’lnl olusturdu ve bu dagilim,
sebeke yatirimlariyla dengeli bir sermaye tahsisi yaklasiminaisaret etti.

Mevcut ayak izi ve genisleme planlari: Turkcell’in mevcut verimerkezi ayak izi, dort lokasyonda
modiiler kapasiteden olustu. Tekirdag’da (i modiil, Gebze’de bes modiil, izmir’de bir modiil ve
Ankara’dadért modil bulundu. Sirket, Ankara’da li¢ yeni veri merkezi eklemeyi ve bu tesisleri
2028 yilinda devreye almayi planladigini paylasti. Yonetim, kapasite artisinin agsamali
ilerledigini, talep gorinurliguyle yakindan uyumlu tutuldugunu ve kullanim oranlariile getiri
metriklerine odaklaniimaya devam edildigini vurguladi.

Google Cloud ile stratejik ortaklik: Yonetim, Google Cloud ile imzalanan stratejik is birligi
anlasmasinin Turkcell’in veri merkezi ve bulut konumlanmasini anlamh sekilde giiglendirmeyi
hedefledigini belirtti. Anlasma kapsaminda Turkcell, 2028—2029 déneminde faaliyete ge¢mesi
planlanan Tirkiye'deki yeni Google Cloud bélgesi icin temel altyapiyl saglamak Gzere Google
Cloud ile is birligi yapacagini aktardi. S6z konusu bélgenin birden fazla zone’dan olusmasi ve
disuk gecikmeli, yiksek performansli Google Cloud hizmetlerini yerel olarak sunmasi
beklenirken; veri analitigi, siber glvenlik, uygulama modernizasyonu ve diger bulut tabanli is
ylklerini desteklemesi 6ngorildi.

Ortaklik kapsaminda Turkcell’in hem altyapi ortagi hem de Google Cloud yetkili saticisi olarak
konumlanacagi, bu sayede kurumsal ekosistemdeki roliinii derinlestirerek sektorler genelinde
bulut benimsenmesini hizlandiracagi ifade edildi. Turkcell, anlagma kapsamindaki yatirimlarin
2032’ye kadar yaklasik 1 milyar USD seviyesine ulasmasini bekledigini ve bu yatirimlarin veri
merkezi kapasitesinin 50 MW’tan 100 MW’a ¢ikarilmasini ve gelirlerin 2032'ye kadar yaklasik
alti katina ulasmasini destekleyecegini paylasti.

Sirket yonetimi, s6z konusu is birligini yalnizca Turkcellin dijital altyapi yol haritasi agisindan
degil, Tarkiye’nin daha genis dijital ekosistemi icin de uzun vadeli stratejik bir kilometre tagi
olarak konumladi. s birliginin, yeni nesil bulut ve yapay zeka teknolojilerine kurumsal erisimi
giclendirmesive yerel bulut bolgesi sayesinde veri egemenligini desteklemesibekleniyor.

Pazar konumlanmasi: Turkcell, 2025T itibariyla kurumsal veri merkezi kapasitesinde tahmini
%39 pazar pay!ile agik ara pazar lideri konumundayeraldi. ikinci en biiyiikoyuncununyaklasik
%24 paya sahip olmasi, Turkcell’in anlamli 6lcek avantajini ortaya koydu.

Finansal goriiniim ve degerleme gergevesi: Yonetim, veri merkezive bulut operasyonlarindan
2026 itibariyla 100 milyon USD FAVOK hedefledigini ve gelirlerin 2032’ye kadar 2025 seviyesinin
yaklasik 6 katina ¢ikmasini bekledigini paylasti. Toplantida kiiresel veri merkezive bulut altyapisi
benzer sirketlerinin yaklasik 20x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérdigi, bu seviyelerin
geleneksel telekom degerlemelerinin belirgin sekilde Gizerinde oldugu aktarildi.

Degerlendirme ve g¢ikarimlar: Saha ziyareti, Turkcell’in veri merkezi ve bulut operasyonlarinin
olcegi, kapasite kullanim profili ve uzun vadeli biylime potansiyeline iliskin detaylar sundu.
Yonetim, kurumsal veri merkezi ve bulut gelirlerinin konsolide gelir icindeki payinin 2025T'de
%2 seviyesinden 2032 itibariyla %8-10 arali§ina yikselmesini bekledigini ifade etti. Bu
gorliniim, orta ve uzunvadede grup gelir kompozisyonunun daha yliksek biiyiime potansiyeline
sahip altyapi ve bulut hizmetlerine dogru kademeli bir kaymaya isaret etti.
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Buna karsin, tahminlerimizi ve degerlememizi destekleyen temel varsayimlar biyiik 6l¢lide
degismeden kaldi. Ziyaret sirasinda paylasilan uzun vadeli biylime patikasi, kapasite arts
planlarive sermaye yogunlugu, dnceki telekom sektdriive sirket bazli analizlerimizde yer alan
varsayimlarla genel olarak uyumlu seyretti (bkz. dnceki raporumuz: Telekom Sektér Raporu, 16
Ocak 2026). Bu nedenle ziyaret sonrasinda tahminlerimizde yukari yonli bir revizyon ihtiyaci
gdrmedik. Bu cercevede, “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi ve 152 TL hedef fiyatimizi koruduk.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgile re dayanarak hareket etmeden dnce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive yanlisligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet izerinden e -mail yoluyla alinmasi durumunda virUs, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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