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Turkecell

Turkcell'in  Gst yodnetimi ve yatinma iliskilerinin katihmiyla
diizenlenen analist toplantisina katilm sagladik. Toplantida,
sirketin mevcut operasyonlarina iligkin giincel gelismelerin yani
sira orta—uzun vadede biiyiimeye katki saglamasi beklenen veri
merkezi ve bulut yatirnmlan ile stratejik 6ncelikler ele alindi.

Toplantinin Ana Baghklan

Yénetim, telekom operatdri kimliginin 6tesinde, Olceklenebilir dijital
altyapi varliklari Gzerinden deger yaratmayi hedefleyen bir cerceve cizdi.
Sirketin buylme planlari ve yatirimlarinin ana odagi fiber, 5G teknolojisi,
yapay zeka, yenilenebilir enerji ve veri merkezi & bulut bashklarinda
yogunlasmaktadir.

Veri Merkezlerinde Liderlik ve Biiyiime Planlan

Kurumsal veri merkezi pazarinda erken giris avantaji ile liderligini
pekistirdigini ve kurumsal pazarda %39 pazar payiyla acik ara lider
konumda bulundugu belirtildi. Sirketin toplam kapasitesinin 54 MW
seviyesine ulastigi ve aktif kapasitenin yaklasik 50 MW oldugu
vurgulandi. Bugiine kadar kiimlatif yaklasik 545 milyon Euro diizeyinde
yatinm yapilan veri merkezleri Tekirdag/Corlu, Kocaeli/Gebze,
izmir/Torbali ve Ankara/Temelli lokasyonlari Gzerinde bulunmaktadir.

Bulut tarafi 6zellikle erken asama sirketler ve KOBI'ler icin kritik bir
kaldirag olarak ele alindi. Sirket, bulut altyapisinin yiksek ilk yatinm
yapmadan deneme olanagdi sunmasinin, inovasyonu hizlandirdigini ve
yeni fikirlerin ticarilesme sansini artirdigini vurguladi. IDC tahminlerine
gore Turkiye bulut bilisim pazarinin 2029 yilina kadar yillik %20 bilesik
blylme oranina sahip olmasi ve hali hazirda 1,7 mlr USD olan pazarin
2029 yilinda 4,2 mir USD'ye ulasmasi bekleniyor. Tiirkiye hem KOBI'ler
hem de buyuk isletmeler bazinda bulut penetrasyonunda Avrupa'nin
ciddi olgiide gerisinde yer almakta. Bu tablo, biylmenin yalnizca
toplam pazar genislemesinden degil, ayni zamanda penetrasyonun
normallesmesinden de gelecegini destekliyor. Bu yakinsamanin
KOBi/startuplarda 2-3 kat, blyik isletmelerde ise 1,5 kat biyime
potansiyeli yaratabilecegi ifade ediliyor.

Beklentilere bakildiginda, veri merkezi ve bulut is kolunda kapasite artis!
ile birlikte 2032'ye kadar ABD dolar bazinda yillik %20'nin Uzerinde
FAVOK biyiimesi hedeflendigi paylasildi. Bu biiyiimenin temelinde hem
aktif kapasitenin 6lceklenmesi hem de kurumsal musteri tabaninin
genislemesi yer alirken, segment FAVOK'iniin 2026'da 100 milyon
USD'yi agmasi beklentisi de vurgulandi.

Yapay zeka is ylklerinin veri merkezi kapasite ihtiyacini artiran temel
itici gliclerden biri oldugu ve talep tarafindaki bliyimenin dongusel
degil yapisal oldugu belirtildi. Bu cerceve, veri merkezi & bulut
faaliyetlerinin Turkcell'in toplam degerine orta-uzun vadede daha
belirgin katki vermesini amacliyor.

TCELL

Hisse bilgileri

Hisse Kodu TCELLTI
Hisse fiyat: (05.02.2026) 116.10
Hisse fiyati araligi (52 haftalik) 832/1185
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 255,420 - 5878

Hisse adedi (mn) & halka agiklik orani 2200.0 - 44%

Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 93.0 66.0 644
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 20% 21% 30%
usb 19% 17% 6%
BIST-100'e gore 3% -2% -6%
performans
Tahminler (TL mn) 2024  2025T 2026T
Net satislar 209,055 241,584 315992
FAVOK 88,662 103,177 128332
Net kar 30,786 20,295 23,226
Degerleme 2024  2025T 2026T
F/K 7,0x 10,7x 9,3x
F/DD 0,9x 0,9x 0,8x
FD/FAVOK 2,8x 2,4x 1,9x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yonetim, veri merkezi ve bulut isinin telekom isinden farkli bir dederleme mantigina sahip oldugunu
belirterek, bu faaliyetlerin ayr bir sirket catisi altinda ilerletiimesine yonelik yaklagsimlarini 6ne ¢ikardi. Veri
merkezi ve bulut tarafinda global 6rneklere bakildiginda, sirketler daha ylksek carpanlar ile fiyatlanmaktadir.

Veri merkezi ve bulut gelirlerinin 2032'ye kadarki dénemde 6 kat artmasini ve sirketin veri merkezi ve bulut ig
kolunun hali hazirda toplam gelir icindeki %2-3'lik payinin dnimizdeki donemde %8-10 bandina ulasacagini
ongormektedir.

Turkcell - Google Cloud is Birligi

Toplantinin en kritik basliklarindan biri Turkcell ile Google Cloud arasindaki anlasma oldu. Yonetimin
paylastigi cerceveye gore Turkcell, 2032'ye kadar yaklasik 1 milyar dolarlik yatinmla tesislerin insasini
Ustlenirken, Google tarafi da 2 milyar dolarlik yatirrmla donanim altyapisini kademeli olarak devreye alacak.
Ankara’da Ug¢ veri merkezinin tek lokasyonda Google’'a tahsis edilmesi, anlasmanin 6lcegi ve gorinurlugu
agisindan 6nemli bir farklilastirict unsur olarak 6ne c¢ikti. Bu yapi sayesinde kapasite tarafinda talep
goruniurligundn artmasi ve gelir akisinin daha dngorilebilir hale gelmesi hedefleniyor.

Turkcell'in veri merkezlerinin, tasarim—insa—operasyon sureglerinin tamaminda uluslararasi standartlara uygun
Tier 1l seviyesinde kurgulanmasinin Google kararinda etkili oldugunu da vurguladi. Ayrica bu anlasmanin,
Turkiye'ye baska hiper olcekli veri merkezi oyuncularinin gelmesi agisindan da katalizoér olabilecegi beklentisi
paylasildi.

Gelir modelinde, Google'in sirketten kolokasyon benzeri bir hizmet alacagi ve bunun yaninda Turkcell'in
Google hizmetleri tarafinda ayricalikli bayi rolu ile ek gelir paylasimi yaratacagi ifade edildi. Paylasilan
cercevede, ilk kapasite devreye alimlarinin 15 MW olarak 2028 itibariyla baslamasi hedefleniyor. Bu nedenle
anlagsmanin anlamli ciro katkisinin da 2028 sonrasinda daha goriinir hale gelecegi bekleniyor. Orta vadede
veri merkezleri tarafinda 6lgegin buyutilmesi ana hedef olurken, Turkcell aktif kapasitenin 2025 itibariyla 50
MW seviyesinden 2032'de 100 MW seviyesine tasinmasini stratejik bir hedef olarak konumlandirdi.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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TCELL Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 86.464 129.566 118.239 Net satislar 209.055 241.584 315.992
Ticari alacaklar 20.959 26.998 43.287 Brit kar 51.588 66.374 85.318
Stoklar 846 1.725 1.580 Faaliyet giderleri -22.412 -25.783 -35.731
Finansal yatirimlar 8.631 9.494 9.494 Esas faaliyet kari 29.175 40.591 49.587
Maddi duran varlklar 233.185 261.805 314.166 FAVOK 88.662 103.177 128.332
Diger duran varliklar 81.738 103.125 125.062 Net diger gelir 15.256 28.892 32.310
Toplam varhiklar 431.823 532.714 611.828 Net finansman geliri -24.045 -47.152 -56.879
Vergi éncesi kar 21.291 28.811 32.484
Kisa vadeli borglanmalar 65.104 75.191 97.957 Vergi gideri -6.103 -8.328 -9.096
Ticari borglar 28.548 21.855 39.183 Net kar 30.786 20.295 23.226
Uzun vadeli borglanmalar 65.769 136.415 157.996
Diger uzun vadeli yikimlalikler 37.890 50.276 50.779
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 197.312 283.736  345.915 Nakit alus tablosu
6zkay naklar 234.511 248.978 265.913 FAVOK 88.662 103.177 128.332
&denmis sermaye 2.200 2.200 2.200 Vergi gideri -6.103 -8.328 -9.096
Diger 6zkaynaklar 232311 246.778 263.713 Yatinnmlar -61.488 -65.264 -90.058
Toplam kaynaklar 431.823 532.714  611.828 Isletme sermayesi degisimi -2.150 2.102 -1.186
Serbest nakit akisi 23.221 27.483 30.364
Net borg 35.779 72.546 128.220
Net isletme sermayesi -6.743 6.869 5.684
Oranlar Biiyilime ve marjlar
Karhilik Net satiglar %8 %16 %31
Ozkaynak karlihgi %13,1 %8,4 %9,0 FAVOK %4 %16 %24
Net kar %147 %8,4 %7,4 Net kar %25 -% 34 %14
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,6x
Kaldirag 1,8x 2,0x 2,2x% Brit marj % 24,7 %27.,5 %27,0
Aktif karhhg %71 %4,2 %4,1 Esas faaliyet kar marji % 14,0 %16,8 %15,7
FAVOK marji % 42,4 %427 %40,6
Net marj % 14,7 %8,4 %7.4
Kaldirag Serbest nakit akisi marji % 11,1 %11,4 %9,6
Finansal borg/toplam varlklar %30 %40 %42
Net borg/ézsermaye 0,15 0,29 0,48
Net bor¢/FAVOK 0,40 0,70 1,00
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 13,99 9,22 10,56 F/K 7,0x 10,7x 9,3x
C")zkaynak 106,60 113,17 120,87 F/DD 0,9x 0,9x 0,8x
Temetti 417 364 2,73 FD/FAVOK 2,8x 2,4x 1,9x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Bliylikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkéy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap1 No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 35546 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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