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Turkcell

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 154TL
Analist Toplanti Notlar

> Turkcell dun (5 Subat 2026) bir analist toplantisi dizenlemistir.
Toplantida 6zellikle Turkcell'in veri merkezleri ve Google ile
yapmis oldugu anlasma detaylica ele alinmistir.

>  Turkcell icin Endeks Ustu Getiri (EU) tavsiyemizi 12aylik hedef

fiyatimiz olan 154 TL ile koruyoruz. TCELL 2026T 30x FD/

FVAOK ile uluslararasi benzerlerine gére %51 iskontolu islem

goérmektedir.
“Veri yeni petroldur” Turkcell'in stratejik yatirim alanlari olarak
belirledigi veri merkezi ve bulut isinde, veri merkezi toplam kapasitesi
50MW olup, i¢ kullanim hari¢ dis musterilere sunulan veri merkezi
kapasitesi bakimindan %39 pazar payl ile lider konumdadir.
Turkcell'in toplam veri merkezi ve bulut gelirleri 3C25'te yillik %51
reel buyltme kaydetmistir. (814mn TL veri ve 468mn TL bulut olmak
Uzere 1.283mn TL)  Turkcell aktif 50MW olan veri merkezi
kapasitesinin 2032 yilinda 2 kat artirarak T00MW'a ve i¢ kullanim
haric olmak tzere dis musterilere sunulan kurumsal kapasiteden elde
edilen gelirlerin 2032 yilinda 6 katina gikarmayi hedeflemektedir.
Turkcell'in 2026 yilinda veri merkezi ve bulut isinden yaklasik T00mn
ABD$ FAVOK beklentisi bulunmaktadir (bunun 1/3'G grup ici geri
kalan 2/3 ise kurumsal musteriler). Uzun vadede ABD$ bazinda yillik
%20'nin Uzerinde bluyume beklenmektedir. Turkcell'in yenilenebilir
enerji alanlarindaki yatinmlarini, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara
karsi koruma, enerji glvenligi, enerji maliyetlerinin azaltiimasi ve
gevresel etki anlaminda 6nemli buluyoruz.
Google Cloud ile stratejik is birligi: Kasim 2025'te Turkcell ve Google,
Google Cloud hizmetlerinin Tuarkiye'de sunulmasi icin anlasma
imzalamistir. Turkcell, Turkiye'de 2028- 2029 yillari arasinda faaliyete
gecmesi planlanan, Google'a barindirma hizmeti verecegi 3 yeni nesil
veri merkezi kuracak. Boylelikle, dinya genelinde 43. Google Cloud
bolgesi Turkiye'de kurulmus olacak. Ayni zamanda Turkcell, Google
Cloud hizmetlerinin Turkiye'de yetkili saticisi olacak. Bu is birligi
kapsaminda toplam 3mlr ABD$'lik yatinm yapilacak olup, Turkcell'in
2032 yil sonuna kadar yapacagl yatirm Imir ABD$ seviyesinde
olacaktir. (Geri kalan 2mir ABD$ Google tarafindan yapilacak)
Turkcell ve Google Cloud ortakhgiyla Ankara'da kurulacak hiper
olcekli veri merkezlerinin, temellerinin 2026 yilinin ilk geyreginde
atiimasi ve 2028'de tam kapasiteyle hizmete girmesi beklenmektedir.
4C25 sonuclari 5 Martta aciklanacak. Turkcell 4C25 sonuclarini 5
Mart 2026 tarihinde agiklamasi beklenmektedir. 4C25'te 62.136mn
TL gelir (Piyasa Beklentisi:61.954mn TL), 24.496mn TL FVAOK ve %
39.4 FVAOK marji (Piyasa Beklentisi: 24.646mn TL FVAOK ve %39.8
FVAOK marji) ve 3.549mn TL net kar (Piyasa Beklentisi: 3.778mn TL)
beklemekteyiz.
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12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri

TL116.10 TL154.00 33%

Piyasa Degeri Firma Degeri
TL255,420mn USD5,878mn TL299,736mn

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: TCELL.TI /7 TCELL.IS
Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
3% -2% -18%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 83.21/118.5
Ort. Gunluk Hacim (mnTL) 3ay: 2,944.7
YBB TL Getiri: 25%
Beta (2yillik, haftalik) 0.83
BIST-100'deki agirhg 1.89%
Odenmis Sermaye (mnTL): 2,200

Kisaca Sirket

lletisim ve teknoloji hizmeti sirketi olan Turkcell 1993 yilinda
kurulmus olup, mobil ve sabit sebekeleri Gzerinden dijital servisler,

ses, mesajlasma, data ve IPTV hizmetleri sunmaktadir. Turkcell Grup
sirketleri Tarkiye, Belarus, ve Kuzey Kibris olmak tzere toplam 3
Ulkede faaliyet gostermekte olup, toplam abone sayisi 3C25itibariyle
46.0mn'dur. Turkcell Temmuz 2000'den itibaren BIST ve NYSE

islem gormektedir.

Ortaklik Yapisi

TVF Bilgi Teknolojileri iletisim Hizmetleri A.S
Imtis Holdings

Citibank N.A

Diger

Ozet Finansallar 2024 2025T
Net Satislar (TLmn) 158,854 233,331
FVAOK (TLmn) 70,686 99,365
Net Kar (TLmn) 23,523 16,974
FVAOK mariji 44.5% 42.6%
Net Kar mariji 14.8% 7.3%
F/K(x) 10.9 15.0
FD/FVAOK (x) 4.2 3.0
FD/Net Satislar (x) 1.89 1.28

Analist: Halil ibrahim Kahve
+90(212)384 1137
HKahve@garantibbvayatirim.com.tr

26.20%
19.80%
10.76%
43.24%

2026T
311,974
128,239
25,440
41.1%
8.2%
10.0

2.3
0.96
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Turkcell Veri Merkezi:

>

Turkcell'in veri merkezi toplam kapasitesi 54MW (50MW aktif) olup,
kurumsal kapasite (i¢ kullanim hari¢c dis musterilere sunulan veri
merkezi  kapasitesi) bakimindan = %39 pazar payr ile
lider konumdadir.

Turkcell Grup, operasyonel veri merkezi kapasitenin yaklasik %
33'0nu kendi i¢ kullanimiigin kullanmaktadir.

Turkcell'in veri merkezleri Tekirdag Corlu, Kocaeli Gebze, izmir
Torbali ve Ankara Temelli de bulunmaktadir. Ankara ve Kocaeli
kampuslerinde yeni modullerin yapim streci devam etmektedir

Turkcell 3C25 itibariyle toplam 545mn EUR seviyesinde veri
merkezi yatinmi gercgeklestirilmis durumdadir. Turkiye'de dizayn,
uygulama ve operasyon alanlarinda Tier Il sertifikasina sahip ilk
sirkettir.

Turkcell aktif 50MW olan veri merkezi kapasitesinin 2032 yilinda 2
kat artirarak 100MW’'a ve ¢ kullanim haric olmak tzere dis
mUsterilere sunulan kurumsal kapasiteden elde edilen gelirleri 2032
yilinda 6 katina ¢ikarmayi hedeflemektedir.

Turkcell'in 2026 yilinda veri merkezi ve bulut isinden yaklasik
100mn ABD$ FAVOK beklentisi bulunmaktadir (bunun 1/3'0 grup
ici geri kalan 2/3 ise kurumsal musteriler). Uzun vadede ABD$
bazinda yillik %20'nin Uzerinde buyume beklenmektedir.

Telekom sirketlerinin "tek haneli" carpanlarla fiyatlanirken, Veri
Merkezi ve Bulut isinin >20x c¢arpanla degerlendirildigi, bu
ayrismanin Turkcell'in toplam degerini yukari ¢cekmesi beklendigi
ifade edilmistir.

Turkcell 2024 yilinda veri isleme, veri analizi, veri saklama, sunucu
barindirma, sunucu kiralama, bulut c¢o6ztmleri ile bilgisayar
programlama alanlarinda faaliyet gostermek amaciyla, TDC Veri
Hizmetleri A.S.'yi kurmustur. Turkcell, TDC Veri hizmetleri icin
onumuzdeki vyillarda deger vyaratimi icin sermaye piyasasl
alternatifleri (halka arz), stratejik is birlikleri ve ortakliklarin
degerlendirilebilecegi belirtmistir.

Turkcell'in diger strateji odak alanlarindan yenilenebilir ener;ji
yatirrmlari devam etmektedir. Usak, Van, Balikesir ve Yozgat'ta
faaliyet gosteren glnes enerjisi santrallerinin toplam kapasitesi,
Uglincu ceyrek itibariyla 37,5 MW seviyesine ulasmistir. Yenilenebilir
enerji alanlarindaki yatirrmlarini, eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalara
karsi koruma, enerji gtvenligi, enerji maliyetlerinin azaltilmasi ve
gevresel etki anlaminda énemli buluyoruz.
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Turkcell ve Google Cloud ile Stratejik Bir Is Birligi:

>

Kasim 2025'te Turkcell ve Google, Google Cloud hizmetlerinin
Tarkiye'de sunulmasi igin  anlasma imzalamistir.  Turkcell,
Turkiye'de 2028- 2029 yillari arasinda faaliyete gecmesi planlanan,
Google'a barindirma hizmeti verecegi 3 yeni nesil veri merkezi
kuracak. Boylelikle, diinya genelinde 43. Google Cloud bolgesi
Tarkiye'de kurulmus olacak. Ayni zamanda Turkcell, Google Cloud
hizmetlerinin Turkiye'de yetkili saticisi olacak.

Bu is birligi kapsaminda toplam 3mlr ABD$'lik yatirim yapilacak
olup, Turkcell'in 2032 yil sonuna kadar yapacagi yatirrm Tmlir ABD$
seviyesinde olacaktir. (geri kalan 2milr ABD$ Google tarafindan
yapilacak)

Turkcell ve Google Cloud ortakligiyla Ankara'da kurulacak hiper
olcekli veri merkezlerinin, temellerinin 2026 yilinin ilk ceyreginde
atimasi ve 2028'de tam kapasiteyle hizmete girmesi
beklenmektedir.

Ankara'da kurulacak birbirinden bagimsiz U¢ veri merkezinden
olusan tesislerin, birbirini yedekleyen, birbirine belirli mesafede
yakin ama afet durumunda etkilenmesin diye belirli mesafede de
uzak olan, ayni verinin U¢ degisik yerde depolandigi cok glvenli bir
altyapi oldugu belirtilmistir.

Yonetim veri merkezi yatirnrmlarinda, Google ile ortaklik yapiimasinin
onemli bir referans oldugunu uluslararasi global 6lgekteki diger veri
merkezi ve bulut isletmecilerinde Turkiye'yi radarlarina
alabileceklerini ifade etmistir.

Kuresel veri merkezi kapasite talebinin 2025-2030 déneminde 2.7
kat blUyUmesi, yapay zeka is yuklerinin 3.5 kat artis gostermesi
beklenmektedir. Biytimenin ana itici gticiinun ise Al (Yapay Zeka is
Yukleri) ve dusuk gecikmeli veri isleme ihtiyaci olusturmaktadir.

Turkiye bulut pazari bayukluga 2024 yilinda 1.7mir ABD$ iken 2029
yilinda 4.2mir ABD$ (%20 YBBO) ulasmasi beklenmektedir.

2025 yilinda kapsamli bulut bilisim kullanim oranlarina bakildiginda
Turkiye'de KOBI'lerin %13 (AB ortalamasi %40) Buyuk isletmelerin
%40 (AB ortalamasi: %74) oldugu gorulmektedir.
Turkiye'deki bulut kullanim oranlarinin 5 yil icerisinde AB
ortalamasina yaklasmasi beklenmektedir. KOBI'lerde 2-3 kat ve
buytk isletmelerde 1.5-2 kat buylme potansiyeli bulunmaktadir. Bu
da Turkcell icin ciddi bir "yakalama" potansiyeli anlamina
gelmektedir.
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir drtismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntmuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

