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Carpanlar 2025/12  2026T 2027T
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Yatinm Harcamalari / Gelir 0,37 0,45x 0,38x
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Donlsiim Basladi!

Sirketin indirgenmig Nakit Akimlari yéntemi uygulayarak gerceklestirmis
oldugumuz degerleme modeline gére 12 Aylik Hedef Fiyati 157,83 TL
olarak belirlerken sirketi AL énerisi ile arastirma kapsamimiza ekliyoruz.
Sirket son kapanis fiyatina gére 50,89% getiri potansiyeline igaret
etmektedir. Sirkete dair gelecek dénemdeki tahminlerimize gére 2026T
2,7%, 2027T 2,1x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.

Yatirnm Tezi

Turkcell, bilango yapisi, maliyet yonetimi, 5G ihalesindeki
lider spektrum pozisyonu ve Google Cloud is birligiyle
somutlasan veri merkezi & bulut dénisim hikayesi ile
Turkiye telekom sektdrl icin 6ne gikan bir yatirm firsati
sunmaktadir. Sirket, 2026T icin yaklasik 2,7x FD/FAVOK
¢arpaniyla uluslararasi telekom ve veri merkezi
emsallerine kiyasla iskontolu iglem gérmekte, bu da hem
ana telekom isi hem de yeni buyume alanlari dikkate
alindiginda anlamli bir yukari potansiyel vadetmektedir.
Sirdurdlebilir  operasyonel performans, gugli  nakit
yaratimi, disuk kaldirag ve temetti/geri alim politikasi bir
arada degerlendirildiginde, TCELL’i 157,83 TL hedef fiyat
ve 50,89% getiri potansiyeli ile “AL” tavsiyesiyle arastirma
kapsamimiza ekliyoruz.

Turkcell i¢in yatinm goériasumuz, sirketin telekom ana
isindeki istikrarli nakit Gretimini, veri merkezi & bulut ile
techfin gibi yUksek blyime potansiyelli alanlarla
birlestirmesi ve bunu bilanco esnekligiyle desteklemesi
tizerine kuruludur. Borsa istanbul telekom sektériine gére
anlamli iskonto ile islem gdren hisse, 6numuzdeki
donemde 5G vyatirrm doéngusu, veri merkezi kapasite
artiglari ve techfin oOlgeklenmesi ile desteklenen, hem
defansif hem de blyime odakli bir hikaye sunmaktadir.

5G Liderligi ve Belirsizliklerin Goéziimii

Turkcell, Ekim 2025’te gergeklestirilen 5G ihalesinde 1,2
milyar ABD dolari bedelle 160 MHz frekans hakki
kazanarak Turkiye’'deki toplam spektrumun yaklasik
%42’sine sahip hale gelmistir. Bu sonug sirketin mobil
pazardaki lider konumunu gugclendirirken, artan veri
talebini karsilamak icin gerekli kapasiteyi uzun vadeli
olarak glvence altina almaktadir. Mevcut 2G/3G/4.5G
lisanslarinin 2042 yilina kadar uzatiimasi ise sektérin
uzun vadeli goérindrliagind belirgin 6lglde iyilestirmis,
Ozellikle yatirrm planlamasi ve finansman stratejileri
acisindan belirsizligi azaltmigtir.
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Nisan 2029 itibariyla brit mobil gelirler Gzerinden uygulanacak %5’lik lisans ucretinin nakit akisi Uzerinde
yaratacagi baskiya karsin, Turkcell'in disuk kaldiragh bilangosu bu yikin ydnetilebilir olmasini saglamaktadir.
Bu cercevede, 5G lisans ihalelerinde elde edilen genis frekans portféyt, hem mobil ARPU buyumesini hem de
veri odakli yeni Urlnlerin devreye alinmasini destekleyen kritik bir rekabet avantaji olarak 6ne ¢ikmaktadir.
5G’nin yalnizca mobil tarafta degil, sabit kablosuz erisim (FWA) ve kurumsal dijitallesme ¢oézimleri tGzerinden
de yeni gelir firsatlar yaratmasi beklenmektedir. Turkcell, sahip oldugu spektrum derinlidi ile bu donisimden
en fazla fayda saglayabilecek operatér konumundadir.

TCELL Yatinm Harcamalari/Hasilat
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Kaynak: Destek Yatirnim, Sirket Verileri
Veri Merkezi & Bulut — Yapisal Donlisiim Hikayesi

Turkcell, kurumsal veri merkezi kapasitesinde %39 pazar pay! ile Turkiye'nin lider oyuncusudur ve bugine
kadar 585 milyon EUR tutarinda veri merkezi yatirimi gerceklestirmistir. Tekirdag Corlu, Kocaeli Gebze, izmir
Torbali ve Ankara Temelli’de konumlanan yeni nesil veri merkezleriyle toplam 54 MW IT kapasitesine (50 MW
aktif) sahip olan sirket, olgek ve kalite itibariyla global standartlarda bir altyapi sunmaktadir. 2025 yilinda veri
merkezi ve bulut gelirleri reel bazda guglu bir ivmeyle yaklasik %45 oraninda buyuyerek grup ortalamasinin
belirgin Gzerinde performans sergilemis, bu segmentin konsolide gelirler icindeki payl artmaya baglamistir.

Kasim 2025'te kamuoyuna aciklanan Google Cloud stratejik is birligi, Turkcellin veri merkezi ve bulut
stratejisinde yeni bir asamayi temsil etmektedir. Anlasma kapsaminda Ankara’da U¢ adet hyperscale veri
merkezi insa edilecek, 2032'ye kadar Turkcell yaklasik 1 milyar USD, Google ise 2 milyar USD tutarinda
yatirm yapacaktir. Bu anchor-tenant yapisi, veri merkezlerindeki kapasitenin énemli bir béliminin Google
tarafindan uzun vadeli olarak taahhit edilmesi sayesinde ylksek gelir gortinirliga sunarken, talep riskini de
sinirlamaktadir. IDC verilerine gore Turkiye bulut hizmetleri pazarinin 2024—-2029 déneminde %20 bilesik yillik
blyime orani (YBBO) ile biyimesi beklenmektedir. Bu durum da Turkcell’in s6z konusu yatirimlari igin gugli
bir talep zemini olusturmaktadir.
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YoOnetim, veri merkezi ve bulut gelirlerinin toplam gelir icindeki payinin mevcut yaklasik %2 seviyesinden 2032
itibariyla %8-10 bandina yikselmesini beklemektedir. Ayni ddnemde aktif kapasitenin 50 MW’tan 100 MW’a
cikariimasi ve veri merkezi/bulut gelirlerinin 2025 seviyesine gére USD bazinda yaklasik 6 katina ulagsmasi
hedeflenmektedir. 2026 yilinda ise veri merkezi ve bulut faaliyetlerinden yaklasik 100 milyon USD seviyesinde
FAVOK vyaratilmasi éngoriilmektedir. FAVOK’iin tigte ikisinin kurumsal misterilerden, tigte birinin ise grup igi
kullanimdan kaynaklanacagi belirtiimektedir. Telekom ana isinin gérece daha dusuk blylime oranlarina karsin,
bu segment yiksek marjli ve déviz bazinda buyilyen bir deder yaratim katmani olusturarak c¢arpan bazli
degerleme agisindan dnemli bir opsiyon sunmaktadir.

Google Cloud anlasmasinin detaylari, Turkcell'in bu déntsimden nasil monetizasyon saglayacagini da
netlestirmektedir. Sirket Google Cloud’a saglanacak colocation benzeri altyapr hizmeti Uzerinden kira
niteliginde gelir elde edecek ayrica Google Cloud servislerinin Turkiye’deki satiglarindan “reseller” modeliyle
gelir payi yazacaktir. Yonetim s6z konusu projelerin USD bazinda cift haneli (%10-16) i¢c verim orani (IRR) ve
5-10 yil arasinda degisen geri 6deme silresi sundugunu ifade etmektedir. Bdylece Turkcell, artan yapay zeka
is yukleri ve hizla yikselen bulut adaptasyonu trendinden, hem barindirma altyapisi hem de bulut servis
satislari kanaliyla uzun vadeli, yiksek gortnUrlUkli nakit akig yaratacak sekilde konumlanmaktadir.

TCELL Gelir ve FAVOK Projeksiyonu (2025-2035)
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Kaynak: Destek Yatirim
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Ana is Kolunda Siirdiiriilebilir Biiyiime

Turkcell, 2025 yilini son 26 yilin en yuksek faturali net abone kazanimi olan 2,4 milyon ile tamamlamis ve
faturali abone oranini %81’e tasimistir. Toplam abone sayisi 43,9 milyona, mobil abone sayisi ise 39,1 milyona
ulasmistir. Fiber tarafta ise toplam 6,3 milyon hane erigimi ile yil boyunca 405 bin yeni haneye ulasiimistir.
BOTAS ile imzalanan ve yillik 25,5 milyon ABD dolari bedelli 15 yillik fiber altyapi anlagsmasi, sabit ag
altyapisinin uzun vadeli strdurilebilirligini givence altina almis, bu sayede yeniden yatirim ihtiyaci ve kapasite
planlamasinda énemli bir 6ngordlebilirlik saglanmistir.

Dijital s Servisleri, kurumsal segmentteki dijital doniistim projeleriyle %25 civarinda gelir biiyiimesi kaydederek
konsolide blUyimeye anlamh katki sadlamaktadir. Paycellin %421lik gelir bliylimesi, tlketici ve Uye igyeri
tarafinda artan penetrasyonun yani sira, grup disi gelirlerin payindaki yikselisin de etkisini yansitmaktadir.
Bdylece Turkcell, klasik ses ve data gelirlerine bagimhhdini azaltarak, daha yuksek buylime potansiyeline
sahip dijital hizmetlerin agirligini giderek artirmaktadir.

Turkcell Mobil ARPU (TL)
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Kaynak: Destek Yatirim, Sirket Verileri

Turkcell Abone Gelisimi M2M Harig
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Mobil Segment, Sabit Genigbant ve Fiber

Operasyonel tarafta Turkcell Tirkiye, grup gelirlerinin yaklasik %91’ini olusturmaya devam etmekte ve
bldyumenin ana motoru konumundadir. 2025 yilinda toplam abone bazi 43,9 milyon, mobil abone sayisi 39,1
milyon seviyesine ulasmig, 6zellikle faturali segmentte 2,4 milyonluk net kazanimla ciddi blyime saglanmistir.
Faturali abone oraninin %81’e yukselmesi, sirketin blylme stratejisinin en somut c¢iktilarindan biridir.
Enflasyonist ortam ve yogun rekabete ragmen mobil ARPU (M2M harig) yillik %10,6 artis gostererek 400,8
TL’ye ¢cikmig, 2025 boyunca uygulanan mikro segment bazli fiyatlama, aboneleri Ust paketlere tagima stratejisi
ve artan veri kullanimi ARPU performansini desteklemistir.

Sabit tarafta ise tamamen Turkcell fiber altyapisi tizerinden hizmet verilen abone sayisinda 119 bin net artisla
blyime surmdistir. Al-sat operasyonlar da dahil edildiginde toplam fiber net abone kazanimi 190 bine
ulagsmistir. Bireysel fiber ARPU yillik %15,4 artarak 475,9 TL'ye yikselmis; bu yikseliste ylksek hizli (6zellikle
100 Mbps ve Uzeri) paketlerin payindaki artig, 12 ay taahhitli musteri oranindaki yikselis ve IPTV hizmetinin
katkisi belirleyici olmustur. 2025'te 405 bin yeni haneye erisim sadlanmasiyla toplam fiber hane erigimi 6,3
milyona ¢ikmig, 6zellikle 5G’nin devreye girecedi donemde backhaul ihtiyacini karsilayacak sabit altyapi
derinligini glglendirmistir.

TechFin ve Paycell

TechFin is kolu, Turkcell yatirnm tezini destekleyen bir diger ana eksen olarak 6ne ¢ikmaktadir. Paycell, 2025
yihinda ézellikle POS ve mobil 6deme ¢ézimlerinde kaydettidi gucli performansla gelirlerini %41 artirarak 7,25
milyar TL’ye tasimig, toplam islem hacmini ise 175,1 milyar TL'ye yikseltmistir. POS islem hacmi 88,4 milyar
TL’ye ¢ikarken, bu hacmin 55,7 milyar TL’si grup digi musterilerden elde edilmigtir. Grup digi gelirlerin toplam
Paycell gelirleri igindeki payi bir yil iginde %59'dan %77’ye yikselmistir. FAVOK marji POS ¢ézimlerinin
agirhiginin artmasina bagl olarak bir miktar asagi gelse de (2025'te %34,3), segment genelinde yliksek karllik
korunmaktadir.

TCELL Gelir Kirtlimi1 2024-2025
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Kaynak: Destek Yatirim, Sirket Verileri
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Financell tarafinda ise regulasyonlarin getirdigi vade ve faiz
sinirlamalarina karsin gelirler hafif pozitif blyime géstermis, FAVOK
marjl %16,1’e yikselmis ve kredi portféyl 7,8 milyar TL'ye ulagsmistir.
Financell ise kredi adedi bazinda tiiketici finansmani sektériinde %44
pazar payi ile lider konumunu surdirmektedir. Segmentin konumu
Turkcellin cihaz, tarife ve finansman Uglisinid entegre ederek 5G
cihaz doéngusunu destekleyebilecek 6nemli bir kaldirag yarattigina
isaret etmektedir. Grup disi segmentinin sayesinde Turkcell, sadece
baglanti saglayicisi degil ayni zamanda ugtan uca bir dijital finansal
hizmetler platformu olarak konumlanmaktadir.

Beklentilerin Uzerinde Sonuglar

2025 yih Turkcell'in hem kendi hedeflerini hem de piyasa beklentilerini
blylk olclide asarak tamamladigi glgli bir performans doénemi
olmustur. Grup gelirlerinin %91’ini olusturan Turkcell Tirkiye gelirleri
%10,3 artisla yaklasik 220 milyar TL'ye ulasirken, Techfin segmenti
%21,1 buyime kaydetmis, veri merkezi & bulut gelirleri ise yillik bazda
%45 artisla ydonetim beklentilerinin Gzerine ¢gikmistir. 4. geyrekte gelirler
%6,9, FAVOK %11,8 ve sirdiiriilen faaliyetlerden net kar %11,4 artis
gostermis bdylece yili hem operasyonel hem de finansal acgidan gugli
bir noktada kapatmistir.

Turkcell 2026 Tahmini Gelir Kirilimi

Kaynak: Destek Yatirim, Sirket Verileri

Turkcell 2025 Gelir Kirtllimi
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Kaynak: Destek Yatirim, Sirket Verileri

2026 yih icin yonetim, konsolide gelirlerde %5—7 blyime, veri merkezi ve bulut gelirlerinde %18-20 blyilme,

FAVOK marjinda %40-42 band ve lisans 6demeleri hari¢ operasyonel
yaklasik %25 seviyesi hedeflemektedir. 5G ihalesinde 1,2 milyar USD

yatirrm harcamalarinin gelire oraninda
(KDV harig) bedelle 160 MHz frekans

hakki alinarak toplam spektrum payinin yaklasik %42’ye yikselmesi, sirketin mobil pazardaki lider konumunu
pekistirmekte ve 2042’ye kadar uzatilan lisans sureleriyle birlikte uzun vadeli nakit akigi gorundrlugini
artirmaktadir. Bu gercevede, 2026 sonrasinda telekom ana isinde TL bazinda tek haneli reel blylime ve
%40'1In tzerinde FAVOK marji, veri merkezi/bulut ve techfin segmentlerinde ise déviz bazinda gift haneli

blylime potansiyeli, sirketin deger yaratim profilini gtiglendirmektedir
TCELL Yillik Gelir Biyiime Hizi (2026-2035)
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Degerleme Ozeti ve Sonug

5G lisans 6demeleri ve artan yatirimlarin etkisiyle 2026 T’de net borg/FAVOK oraninin 0,6-0,7x seviyelerine
yukselmesi beklenmektedir. Ancak bu kaldirag seviyesi sektér ortalamalarina gore hala konservatiftir. 2025
yilinda gergeklestirilen 1 milyar USD tutarindaki ¢ift dilimli Eurobond ihraci ve murabaha finansmanlari
sayesinde borg vadesi uzatiimistir.

TCELL, 2026T beklentilerine gére yaklasik 2,7x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir. Kiiresel telekom
sirketleri 5-6x, veri merkezi ve bulut sirketleri ise 20x+ carpanlarla degerlenirken, veri merkezi segmentinin
blylime potansiyelinin mevcut fiyatlamaya yeterince yansimadigini disiniyoruz. Orta vadede c¢arpan
normalizasyonu ve iskonto daralmasi beklenmektedir.

157,83 TL hedef fiyatimiz, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modeline dayanmaktadir. Telekom segmenti %42—
43 FAVOK mariji ile giiglii nakit tretirken veri merkezi, bulut ve TechFin is kollari bilyiime odakli ve heniiz tam
degerlenmemis alanlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Projeksiyon dénemimiz 2026-2035 olup, AOSM baslangigta %28,15’ten dénem sonunda %13,20'ye
gerileyecek sekilde modellenmistir. Risksiz faiz 10 yillik tahvil getirisi Gzerinden alinmis, risk primi %5,5 ve beta
1,00 kabul edilmistir.

20262027 doneminde yuksek yatinm harcamalari nedeniyle serbest nakit akimi negatif kalirken, 2028
itibariyla Capex’in dengelenmesi ve FAVOK biyimesiyle birlikte kalici iyilesme beklenmektedir. Mevcut
fiyatlamanin bu gegici baskiyi kalici gibi yansittigini distinlyoruz.

Sonug olarak, 362,1 milyar TL firma degeri ve 347,2 milyar TL 6zkaynak degeri hesapliyoruz. Bu da 157,83
TL hedef fiyat ve 50,89% yiikselig potansiyeline isaret etmektedir.

TCELL Serbest Nakit Akimi (mn TL)
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Kaynak: Destek Yatirim
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Turkcell Degerleme 2035T

(TL mn,) 2025 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20347 2035T
Satis Gelirleri 241.471 314.539 390.028 491.435 599.551 728.454 874.145 1.031.491 1.201.688 1.387.949 1.589.202
Biiyiime (%) 44,88% 30.26% 24,00% 26,00% 22,00% 21,50% 20,00% 18,00% 16,50% 15,50% 14,50%
FAVOK 104.867 132.989 164.906 205.911 254.809 309.593 369.594 435.805 507.713 589.878 675.411
Marj (%) 43.4% 42,3% 423% 41.9% 42,5% 42,5% 42,3% 42,3% 42,3% 42,5% 42,5%
Esas Faaliyet Kari 41.517 43.490 55.157 78.630 101.924 131.122 157.346 185.668 228.321 263.710 317.840
Kaldiragsiz Vergi 10.379 10.872 13.789 19.657 25.481 32.780 39.337 46.417 57.080 65.928 79.460
Efektif Vergi Orani (%) 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
FAVOK 104.867 132.989 164.906 205.911 254.809 309.593 369.594 435.805 507.713 589.878 675.411
Vergi 10379 10872 13.789 19.657 25.481 32.780 39.337 46.417 57.080 65.928 79.460
Yatirim Harcamalart 89.962 141.019 149.796 155.748 203.033 237.849 275230 313.448 341.404 395.347 445.935
Net isletme Sermayesindeki Degisim 3.000 3.000 4.000 4.000 5.000 5.000 6.000 6.000 7.000 7.000
Serbest Nakit Akimi -21.903 -1.679 26.506 22.296 33.963 50.028 69.940 103.228 121.604 143.016
AOSM 28,15% 25,66% 24,55% 21,72% 19,99% 17,33% 16,49% 15,73% 15,05% 13,20%
iskonto Faktdrii 82,67% 64.51% 51,34% 41,22% 33.87% 2823% 24.06% 20.65% 17.84% 1551%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi -18.108 -1.083 13.609 9.191 11.502 14.120 16.825 21.317 21.698 22.181
DCF Toplam 362.107

indirgenmis Terminal Deger 250.856

indirgenmis Bugiinkii Deger 111.251

Ug Deger Biiyiime Orani 4,00%

Net Borg 14.888

Aznlik Paylari 0

Odenmis Sermaye 2.200

Firma Degeri 347.219

Sonug

Hedef Fiyat (TL) 157,83

Hisse Fiyat (TL) 104,6

Getiri Potansiyeli 50,89%
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D DestekYatirm

Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik
ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini
mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tzerinden higbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun
web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak s6zlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu igerikte yer
alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya lglnci
kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.
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