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Turkcell’in 5 Subat 2026 tarihinde istanbul’da diizenlenen analist

toplantisina iliskin notlar: L Uss
Fiyat 116,10 2,67
Yapay zeka ile artan veri iiretimi, veri merkezi talebini hizlandiriyor. BiST 100 13.589 313
Son donemde dijitallesmenin hiz kazanmasi, bulut bilisim servislerinin US$ (MB Alis): 43,425
yayginlasmasi ve ozellikle yapay zeka uygulamalarindaki giicli ivme, 52 Hafta Yiksek: 119,50 2,93
kiiresel 6lcekte veri Uretim ve tiketim dinamiklerinde yapisal bir kirilmaya 52 Hafta Diislik: 8129 2,07

isaret etmektedir. Turkcell Avrupa Veri Merkezi ayrica sahip oldugu Tier Bloomberg/Reuters Kodu: TCELLTI/TCELLIS

Il sertifikasi sayesinde kurumlara sunucu barindirma, bulut bilisim, erisim, i
yedekleme, siber giivenlik, felaket kurtarma, yonetilen hizmetler ve cihaz Pay Senedi Sayisi (Mn): 2.200
temini hizmetlerini de sagliyor. Geleneksel dijital doniisiim stirecinde veri

daha cok kullanici islemlerine bagli olarak artis gosterirken, yeni donemde . L (T Mn) (LSS Mm
A s . - P . . o e Piyasa Degeri (TL Mn): 255.420 5.878

yapay zeka sistemleri hem yogun veri tiiketen hem de siirekli veri lireten Halka Acik PD (TL Mn): 112385 2 586

bir yapiya doniismiustur. Bu donusum, veri merkezlerini dijital ekonominin

temel ve stratejik yatinmlan arasina tasimaktadir. Yapay zeka is yiikleri, S1A S58% YB

klasik bulut servislerine kiyasla belirgin olciide daha yiiksek depolama, TL Getiri (%): 19,9 14,0 24,7

islem giicii ve bant genisligi gerektirmektedir. Ozellikle iiretken yapay USS$ Getiri (%): 18,6 5,9 23,0

zeka uygulamalarinda her kullamci etkilesiminin yeni veri ve yeni islem BIST 100 Relatif Getiri (%): 199 14,0 247

yiikii dogurmasi, veri tiiketimini katlanarak artirmaktadir. Bu nedenle ~ ©un- Ortlslem Hacmi (TL Mn): = 2.614.8

yapay zeka kaynakl is yiiklerinin geleneksel kurumsal uygulamalara gore ~ Stn- Ort Islem Hacmi (US$ Mn): 65,0

5-10 kat daha fazla altyapi ihtiyaci yarattigi degerlendirilmektedir. Bu Beta 0.96

egilim, dogrudan bulut ve veri merkezi pazarina yansimaktadir. Kiiresel Yillik Volatilite (Hisse) 0,35

bulut pazarinda oniimiizdeki bes yilda dolar bazinda yillik yaklasik %19 Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25

bilesik bliyime beklenirken, veri merkezi talebinin 2030 yilina kadar

yaklasik 2,7 katina cikacagl ongoriilmektedir. Toplam talep artismin ~ OnakikYapis o

onemli bir bélimiiniin ise dogrudan yapay zeka kaynakli talebin 3,5 katina IMTIS Holdings 108

cikmasiyla gerceklesmesi beklenmektedir. Bu goriinim, veri merkezi Diger (Halka agik) 54,0

yatirnmlarinin uzun vadeli ve yapisal bir biiyiime dongisiine girdigini Toplam 100,0

gostermektedir. Ote yandan yalnizca kapasite artisi degil, mimari tarafta
da onemli bir donusum yasanmaktadir. Yeni nesil uygulamalar; 5G 140

120
servisleri, gercek zamanli yapay zeka asistanlari, otonom sistemler ve 120 100
endistriyel otomasyon ¢ozumleri gibi disik gecikmeye son derece duyarli 100 o0

kullanim alanlarn yaratmaktadir. Verinin uzak ve merkezi veri 80 o
merkezlerine tasinmasi yerine, kullaniciya ve uretim noktasina daha yakin 60

lokasyonlarda islenmesi onem kazanmaktadir. Nitekim son bes yilda hiper 40 0
olcekli bulut bolgelerinin sayisimin iki katina cikarak 290’un Uzerine 20 20
ulastigr gorulmektedir. Teknik gereksinimlerin yam sira, regiilasyon s?métzs Nisan25 Hazian Agustos Ekim25 Avalk25 Subat26
tarafindaki gelismeler de bu bdlgesellesme egilimini desteklemektedir. 25 25

Artan veri glivenligi hassasiyeti ve dijital egemenlik anlayis1 dogrultusunda

bircok ulke kritik verilerin ilke icinde tutulmasim zorunlu hale TCELL Pay Fiyati (TL) == BIST-100 Rel.

getirmektedir. Finansal, kamusal ve stratejik verilerin yerel olarak
barindinlmasina yonelik dizenlemeler hiz kazanirken, bugiin itibanyla
140’1n lizerinde ilkede veri yerellestirme ve veri egemenligi odakli yasal
cerceveler olusturulmus durumdadir. Bu durum, kuresel bulut
saglayicilarini her llkede yerel kapasite olusturmaya yonlendirmekte ve
bolgesel veri merkezi yatinmlarini kalici hale getirmektedir.
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Turkiye de bu doniisimden payin1 almaya aday ulkeler arasinda one ¢ikmaktadir. Artan veri yerellestirme regiilasyonlari, kurumsal
misterilerin lokal barindirma talepleri, diisiik gecikmeli servis gereksinimi ve Tiirkiye’nin Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya arasinda
kopri konumu, ilkeyi bolgesel bir dijital altyapt merkezi haline getirmektedir. Bu kapsamda Google’in Tirkiye’de planladigi veri
merkezi yatinmi hem pazar penetrasyonunu artirmaya hem de Turkiye’yi bolgesel bir bulut ve veri isleme Ussu olarak
konumlandirmaya yonelik stratejik bir adim olarak degerlendiriyoruz.

Yeni dijital diinya ancak bulut ve hiper dlcek mimarilerinde calisabiliyor. Ozellikle yapay zeka uygulamalarimin yayginlasmast,
altyap1 gereksinimlerini belirgin 6lciide artirmaktadir. ilk yatinm gerektirmeyen bu dijital altyapt modeli; kurumlara esnek, talep
aninda devreye alinabilen ve aninda 6lceklenebilir kapasite sunarak operasyonel cevikligi onemli dlciide artirmaktadir. Bu sayede
fikirden Uriine gecis siireci hizlanmakta, sirketler yuksek baslangic maliyetlerine katlanmadan kullanim bazli 6deme modeli ile
ihtiyac duyduklari kaynaklara erisebilmektedir.

Ozellikle yapay zeka is yiikleri, yiiksek sayida islemci ve yogun hesaplama gerektiren modelleme siirecleri nedeniyle altyapr
tarafinda cok daha biiyiik kapasite ihtiyaci dogurmaktadir. Yapay zeka uygulamalarinda kapasite gereksinimi sabit kalmamakta,
kullanim yogunluguna bagli olarak dinamik ve hizli bicimde artis gostermektedir. Bu durum, kisa siirelerde ciddi dlcek blyiimesini
zorunlu kilmakta ve geleneksel sistemleri yetersiz birakmaktadir.

Artan ve degisken kapasite ihtiyaci, hiper olcek mimarilerini kacinilmaz hale getirmektedir. Cok blyiik olcekli altyapi
platformlar; yiiksek islem giicii ve genis depolama kapasitesi sunarken, neredeyse sinirsiz 6lceklenebilir bir yap1 saglayarak ani
talep artislarina kesintisiz yamt verebilmektedir. Boylece kurumlar hem performans hem de maliyet acisindan surdurilebilir ve
esnek bir dijital altyapi yapisina kavusmaktadir.

Tiirkiye’de ilk kez hayata gecirilecek olan hiper olcekli bir veri merkezi (Cloud Region) Turkcell ve Google Cloud stratejik
isbirligi kapsaminda, 2032 yilina kadar uzanacak bir siirecte toplam 3 milyar dolarlik bir yatirnm miktarina ulasilacaktir.
Turkcell: Yerel altyapi, veri merkezleri ve bulut teknolojilerinin insas1 ve entegrasyonu icin 2032 yil sonuna kadar 1 milyar dolarlik
yatinm yapmay1 ongormektedir. Google Cloud: 7 yillik yatirim programi dahilinde yeni Cloud Bolgesi’nin kurulumu icin 2 milyar
dolarlik bir taahhiitte bulunmustur. Google’in finansal katkisimin agirligi, kurulacak Cloud Bdlgesi’nin en yiiksek kiiresel
standartlarda, en yeni donanim ve yapay zeka altyapilariyla donatilacaginin finansal bir garantisidir. Bu durum, yerel ortak olan
Turkcell lizerindeki sermaye harcamas1 (CAPEX) yikiinii azaltarak, Turkcell’in odagim1 pazar penetrasyonu ve operasyonel
verimlilige (OPEX) kaydirmasina olanak taniyacagini diisiiniiyoruz.

Tiirkiye bulut goriiniimii: tiim katmanlara yayilan biiyiime- Tirkiye’de bulut hizmetleri pazan, dijitallesmenin hiz kazanmasi,
kurumsal sirketlerin buluta gecis siireclerinin artmasi ve yapay zeka tabanli uygulamalarin yayginlasmasiyla birlikte giicli bir
bliyiime egilimi sergilemektedir. 2024 yil1 itibariyla pazar blyiikliigli yaklasik 1,7 milyar ABD dolan seviyesinde bulunurken, IDC
projeksiyonlarina gore Tirkiye’de heniiz tam kapsamli bir yerel bulut altyapisi bulunmamasina ragmen pazarin 2029 yilina kadar
4,2 milyar ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir. Bu goriiniim, mevcut kapasite kisitlarina ragmen talebin organik olarak giiclii
seyrettigine isaret etmektedir. Halihazirda Google Cloud hizmetleri Tiirkiye’den satin alinabilse de veri merkezlerinin yurt disinda
konumlanmasi nedeniyle sunulan uriin seti sinirli kalmakta; yuksek gecikme sureleri, veri yerellestirme gereklilikleri ve regiilasyon
kisitlar ozellikle finans, kamu ve buyuk oOlcekli kurumsal musteriler acisindan bulut kullanimint sinirlandirmaktadir. Bu durum,
potansiyel talebin tam anlamiyla pazara yansimasini engellemektedir. Tiirkiye’de kurulacak yerel bulut bolgesi (yerel bulut
altyapisi) ile birlikte ise hem teknik hem de ticari acidan onemli bir esik asilmasi beklenmektedir. Yerel altyapinin devreye
girmesi sayesinde disiik gecikme siireleri, daha yiiksek performans, veri egemenligi uyumu ve regiilasyon avantajlan saglanacak;
buna ek olarak 200’iin iizerinde gelismis bulut ve yapay zeka hizmeti Tiirkiye icinde erisilebilir hale gelecektir. Uriin portféyiindeki
bu genisleme, kurumsal musterilerin daha karmasik ve yiksek hacimli is yiiklerini buluta tasimasint mumkiin kilarken, miisteri
basina harcamalarin da artmasim destekleyecektir. Dolayisiyla yerel bulut altyapisi yatirinm yalnizca mevcut talebi karsilayan bir
kapasite artis1 degil, ayn1 zamanda hizmet kapsamini genisleterek ve erisim engellerini ortadan kaldirarak pazarin toplam
bliyiikliglinii yukan tastyan yapisal bir bilyiime katalizorii niteligi tasimaktadir. Bu cercevede, Tiirkiye bulut pazarinin oniimiizdeki
donemde mevcut tahminlerin de lzerinde bir ivme yakalayarak ilkenin bolgesel bir dijital altyapr ve bulut merkezi konumuna
gliclenerek ilerlemesi beklenmektedir. Ayrica Tiirkiye’de bulut kullanimi Avrupa’nin gerisinde oldugu icin, oniimiizdeki 5 yilda
penetrasyonun AB seviyelerine yaklasmasiyla 6zellikle KOBi segmentinde 2-3 kat, biiyiik isletmelerde ise 1.5-2 kat ek biiyiime
potansiyeli bulunmaktadir.

Dijital altyap1 platformu, uzun vadeli deger yaratiminin temelini olusturuyor. Sirket, kurumsal veri merkezi ve bulut
segmentinde glicli bir konuma sahip olup, yaklasik %39 pazar payi ile kurumsal pazarda lider konumdadir. Halihazirda 54 MW’ lik
IT kapasitesine sahip olan sirketin bunun 50 MW’lik kismi aktif olarak kullanilmaktadir. 3C25 itibariyla toplam veri merkezi
yatinmlar 545 milyon Euro seviyesine ulasmis olup, onimuzdeki donemde mevcutta 50 MW olan aktif kapasitenin 54 MW’a
cikarilmas1 hedeflenirken, Google Cloud ile yaptigi is birligiyle 2032 yilina kadar kademeli kapasite artislaryla aktif kapasitenin
100 MW’1n Uizerine cikarilmasi hedeflenmektedir. Bu plan, sirketin veri merkezi tarafinda olcek ekonomisini gliclendirerek bolgesel
bir dijital altyapr oyuncusu haline gelme stratejisinin onemli bir parcasim olusturmaktadir. Operasyonel tarafta ise buyume
gorinumu dikkat cekmektedir. Kurumsal veri merkezi ve bulut gelirlerinin 2032 yili itibariyla dolar bazinda mevcut seviyenin
yaklasik 6 katina ulasmasi beklenirken, FAVOK’iin 2026 yilinda 100 milyon dolar seviyesine ulasmasi bekleniyor. Ayrica, kapasite
artis1, bulut ve yonetilen hizmetlerle 2032 yilina kadar USD bazinda yillik %20’nin iizerinde FAVOK bilyiimesi éngériilmektedir.
Degerleme perspektifinden bakildiginda, telekom sirketleri genel olarak gorece iskontolu carpanlarla islem goriirken, veri merkezi
ve bulut odakli sirketlerin 20x ve iizeri FAVOK carpanlanyla fiyatlandig1 gériilmektedir. Ustelik bu segmentteki sirketlerin ortalama
FAVOK biiyiime beklentisi yaklasik %12 seviyesinde kalirken, Turkcell’in veri merkezi ve bulut is kolunda %20’nin iizerinde biiyiime
potansiyeli sunmasi, mevcut degerlemenin uzun vadede yukan yonlii fiyatlama potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Sonug
olarak, sirketin artan kapasite yatinmlar, yiksek biyime ivmesi ve bulut/veri merkezi segmentindeki lider konumu dikkate
alindiginda, yalmizca bir telekom operatorii olarak degil, aym zamanda yiiksek biiylime profiline sahip bir dijital altyap1 ve veri
merkezi oyuncusu olarak degerlendirilmesi gerektigini diisiiniiyoruz.
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Turkcell, Gebze, Temelli, izmir ve Avrupa veri merkezleri olarak 4 farkli lokasyonda faaliyet gostermektedir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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