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MALI ANALIZ ve GORUNUM 25.02.2026
LOGO 2025 yil, LOGO acisindan is modelinin sirdirilebilirliginin daha
Tavsiye - . . > . . ‘v
Son Fiyat: 14710 net bicimde ortaya ciktigi ve tekrarlayan gelir tabaninin gtclendigi
Hedef Fiyat: N.A bir donem olmustur.  Sirket, bulut ¢ozimleri ve abonelik bazl

Getiri Potansiyeli: " HDEGER!

lisanslama modeli dogrultusunda gelir kompozisyonunu daha

Ply. Degeri: _ 13.975 yiiksek goriiniirlik sadlayan bir yapiya tasimaya devam etmis;
Firma Degeri: 12.606

Halka Agiklik Orani: 64,5% SaaS gelirlerinin  toplam gelirler icindeki payindaki artis
HAPD: 9.011,3 | 6 Sriilebili I.u. destekl iti

Vilk Ort. Hacim: 1037 operasyonel dngdrulebilirligi desteklemistir.

Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil ]
TL -14,0% -17,5% -2,3% Dijital donisiim yatinmlarinin hiz kazandigi bir konjonktiirde, KOBI
USD -15,1% -22,9% -4,3% . . .

Relatf  20.5% 33.2% L ve kurumsal segmentte artan talep sirketin musteri tabanini

genisletirken, Grin cesitliligi ve entegre ¢d6zim seti ¢apraz satis

imkanlarini artirmisti. Ozellikle mikro hizmet mimarisi ve bulut

— LOGO XU100 iri e . . . .
e srrosS tabanli ERP c¢Oziimlerinin katkisi, gelirlerin hem hacim hem de

200,0% . a0 el v
kalite acisindan gliclenmesini saglamistir.

175,0%

150,0%

Karliik tarafinda ise yiksek brit marj yapisi korunurken, blylime

odakli Ar-Ge ve satis-pazarlama vyatinmlarn faaliyet giderleri

125,0%

Uzerinde belirgin bir agirlik olusturmustur. Buna karsin dlgek

1000% |f
ekonomisinin devreye girmesi ve operasyonel verimlilik artisi,
75,0% . A v . - ve e e . . . v
04/2025 07/2025 10/2025 01/2026 faaliyet karliiginin dengeli bir gérinim sergilemesini saglamistir.
Nakit yaratma kapasitesi glicli kalmaya devam etmis; varlik hafif

(asset-light) is modeli sayesinde serbest nakit akisi Gretimi sirketin

Mali Performans 2024/12 2025/12

Net Satislar [mn TL] 5.346 5.801 bilango esnekligini desteklemistir.

Briit Kar [mn TL] 5.155 5.592 . o . ; -
513t Kor Marh S S Genel olarak 2025 finansal goérinimu, yidksek marj profili,
FAVOK [mn TL] 1.993 2.010 glicli nakit tretimi ve tekrarlayan gelir oranindaki artis sayesinde
FAVOK Mariji 37,3% 34,7%

Net Kar [mn TL] ] L0 orta vadeli blyime potansiyelini destekleyen bir cerceve
Net Kar Marji 8,6% 25,9%

Gzsermaye [mn TL] 3.442 IS sunmaktadir. Sirketin stratejik Oncelikleri; SaaS donlsimind
Aktifler [mn TL] 9.511 8.322

ROE Lo e hizlandirmak, musteri basina gelir seviyesini artirmak ve
ROA* 5,3% 16,8%

* Oranlar yillik olarak verilmistir. uluslararasi  operasyonlarin  katkisini  genisletmek  olarak

sekillenmektedir. Bu yapi, yazilim sektorinin yapisal blyume
dinamikleri ile birlikte degerlendirildiginde, sirketi makroekonomik
dalgalanmalara karsi gorece direncli ve 6lcek biuyimesine acik bir

konumda tutmaktadir.
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Ciro Gug¢lu, SaaS Donusumi Derinlesiyor

2025 YIil Geneli Goriinim

2025 yili, LOGO acisindan gelir kompozisyonunun daha gorinir bicimde tekrar eden yapiya evrildigi ve
operasyonel karliigin yiksek marj yapisini korudugu bir donem olmustur. Sirket, yil genelinde 5,8
milyar TL hasilat elde ederken, SaaS gelirlerindeki ¢ift haneli reel buylime toplam ciro performansini
desteklemistir. Tekrarlayan gelirlerin toplam faturalanan gelirler icindeki payr %86 seviyesine
yukselmis; SaaS gelirlerinin  toplam gelirler icindeki payr %52'ye ulasmisti. Bu vyapi, gelir

goérunurlagund artirirken nakit akisi kalitesini de gliclendirmistir.

2025 yilinda FAVOK 2,0 milyar TL seviyesinde gerceklesmis ve %35 FAVOK marji korunmustur. Yazilim
sektoriine Ozgu yuksek brut marj yapisi surdurilirken, Ar-Ge yatinmlarinin PaaS altyapisi ve yapay

zeka entegrasyonu dogrultusunda yogunlasmasi uzun vadeli 6lcek ekonomisine zemin hazirlamistir.

Net kar 1,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup, bu tutarin icerisinde birikmis yabanci para ¢evrim
farklarinin yeniden degerlenmesinden kaynaklanan tek seferlik yatirrm geliri etkisi bulunmaktadir. Tek
seferlik gelir haric degerlendirildiginde net kar bliylimesi operasyonel performans ile uyumlu bir seyir

izlemektedir.

TMS29 enflasyon muhasebesi kapsaminda 2025 yilinda 323 milyon TL dlizeyinde net parasal pozisyon
kaybi kaydedilmis; bu etkinin muhasebe kaynakli olmasi nedeniyle operasyonel nakit lretimi {izerinde
dogrudan bir baski olusturmamistir. Sirketin nakit yaratma kapasitesi ve asset-light is modeli sayesinde

bilanco esnekligi korunmustur.

Gelir Tablosu (Mio TL) 2022 2023 2024 2023 % 2024 % 4C24 4025 4C25% 12A24  12A25 12A25%
Met Satislar 2,887 3,136 5,346 8.60 7047 1,776 1,839 3.55 5,346 5,801 8.51
satigslarin Maliyeti 605 122 120 -79.77 55.48 74 75 0.94 150 208 9.40
Brat Kar / Zarar 2,282 3,013 5,155 32.05 71.08 1,702 1,764 3.66 5,155 5,592 8.48
Faaliyet Giderleri 1,569 2,525 3,810 60.98 50.90 1,399 1,567 12.01 3,810 4,339 13.89
Esas Faaliyet Kan / Zarar 713 4388 1,345 -31.56 175.46 303 197 -34.94 1,345 1,253 -6.85
Net Kar / Zarar 333 188 476 -43.56 153.36 38 131 249.80 476 1,501 215.45
Amortismanlar 328 412 648 25.81 57.24 192 219 13.96 648 757 16.83
FAVOK 1,041 900 1,993 -13.50 121.34 951 954 0.35 1,993 2,010 0.85
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Ciro Gug¢lu, SaaS Donusumi Derinlesiyor

4C25 Donemi Degerlendirmesi

4C25 doneminde Logo Yazilim 2,26 milyar TL faturalanan gelir ve 1,67 milyar TL satis geliri elde
etmistir. Ceyreksel bazda SaaS gelirlerindeki ivmelenme ve abonelik modeline gecisin hizlanmasi, gelir

kalitesini destekleyen temel unsur olmustur.

Ozellikle ERP miisteri tabaninda kiiciik segmentte abonelik donisiminiin artmasi, tek seferlik lisans
gelirlerinin payini kademeli olarak azaltirken tekrar eden gelir tabanini giiclendirmistir. 4C25te FAVOK

350 milyon TL seviyesinde gerceklesmis ve marj yapisi yuksek seviyesini korumustur.

Net kar 4C24’e kiyasla gicli bir toparlanma gostermistir. Bu iyilesmede operasyonel performansin yani
sira finansal gelir kalemlerinin katkisi da etkili olmustur. Bununla birlikte net kardaki artisin tamami
marj genislemesinden kaynaklanmamaktadir; operasyonel karlilik ile muhasebe etkileri ayristirildiginda

strdirilebilir karhihk yapisinin korundugu gorilmektedir.

4C25 itibariyla sirketin ertelenmis gelir (musteri sdzlesmelerinden dogan yukimltlikler) kalemi gicli
seyrini sdrdirmis olup, bu durum 2026 yilna tasinan gelir gorinirliginid desteklemektedir.
Tekrarlayan gelir oranindaki artis ve yuksek brit marj yapisi, operasyonel kaldirac etkisinin ilerleyen

dénemlerde daha belirgin hale gelebilecegine isaret etmektedir.

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025  4C24  4C25
Net Satis 767 2,887 3,136 5,346 5,801 1,776 1,839
Dedisim % 40.68 276.56 8.60 7047 851 2,340.39 3.55
Brut Kar 624 2,282 3,013 5,155 5,592 1,702 1,764
Dedgisim % 40.09 265.67 3205 71.08 8.48 246.67 366
FAVOK 286 1,041 900 1,993 2,010 951 954
Degisim % 61.57 263.69 -13.50 121.34 0.85 359.66 (.35
Net Parasal Pozisyon Kazancg(Kayip) 0 -486 -622 -643% -324

Degisim %

Net Kar/Zarar 277 333 188 476 1,501 38 131
Degisim % 131.08 20.39 -36.49 12760 22584 29.56 263.64
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Gelir Kirthmi ve SaaS Doniusumiu

2025 yili itibariyla sirketin gelir yapisi tekrar eden ve dngoériilebilir gelir modeli lehine belirgin sekilde
dontUsmdistir. SaaS ve abonelik bazl gelirlerin toplam gelirler icerisindeki payr %52 seviyesine
yukselirken, tekrarlayan gelirlerin toplam faturalanan gelirler icindeki payr %86ya ulasmistir. Bu oran,
sirketin lisans bazl tek seferlik satis modelinden abonelik bazli modele gecis stirecinde dnemli bir esik
astigini gostermektedir.

SaaS gelirlerindeki artis, 6zellikle bulut ERP ¢6ziimleri, mikro KOBI segmentine ydnelik riinler ve e-
Servis cOzimlerindeki penetrasyon artisi ile desteklenmistir. Abonelik modeline gecen musteri
sayisindaki bliyime, sozlesme bazli gelir gorinirligind artinrken fiyatlama glicinid de
desteklemektedir. Bu yapi, donemsel lisans satislarindaki dalgalanmalara karsi daha istikrarl bir gelir
profili olusturmaktadir.

Yurtici operasyonlar bluylimenin ana surukleyicisi olmaya devam ederken, Romanya operasyonlarinin
katkisi ve global SaaS coziumlerinin dlgeklenmesi gelir cesitliligini artirmaktadir. 2025 yilinda gelir
buytmesinin onemli kismi organik kaynakli olup, mevcut musteri tabanindan elde edilen ¢apraz satis ve
ust segment Urdn gecisleri bluylmeyi desteklemistir.

Abonelik Donusuminde Hizlanma

4C25 doneminde SaaS gelirlerindeki ivmelenme dikkat cekmistir. Ceyreksel bazda abonelik modeline
gecen misteri sayisindaki artis, tekrar eden gelir oranini daha da yukar tasimistir. Ozellikle kiiciik ve
orta Olcekli isletmelerin bulut tabanli ¢ozimlere yonelmesi, lisans gelirlerinin payini azaltirken gelirlerin
daha dizenli ve tahmin edilebilir hale gelmesini saglamistir.

4C25 itibariyla ertelenmis gelir kalemindeki glclli seyir, 2026 yilina tasinan sozlesme bazl gelir
hacminin arttigini géstermektedir. Bu durum, 2026 yil icin baslangi¢ gelir gorindrliginin énceki yillara
kiyasla daha gicli olduguna isaret etmektedir.

SaaS donusumu ayni zamanda marj kalitesini destekleyen bir unsur olarak one cikmaktadir. Bulut
tabanli UrUnlerin Olcek ekonomisi sayesinde, musteri basina gelir artarken marj yapisinda bozulma
gorulmemistir. Bu gorinim, Logo’nun yuksek brit marj karakteristigini strdirilebilir kilmaktadir.



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Edin! in X @Qalcapital.com.tr ¢ 0212 371 1800
izi i in!

LOGO YAZILIM ’

Al

Karlilik Dinamikleri

2025 yili itibariyla sirket 5,8 milyar TL hasilat tretirken 2,0 milyar TL FAVOK elde etmis ve %35 FAVOK
marjini korumustur. Yazilim sektoriUne 0zgu yuksek brut marj yapisi yil boyunca surdurulebilirligini
korumus; olgek buyumesi operasyonel gider artisina ragmen marj yapisinda belirgin bir bozulmaya yol
acmamistir.

Brut kar marji, SaaS agiriginin artmasiyla birlikte yuksek seviyelerde kalmaya devam etmistir. Ar-Ge
harcamalarinin Paa$S altyapisi, yapay zeka entegrasyonu ve urun gelistirme alanlarinda yogunlagmasi
gider tarafinda artis yaratmis olsa da, bu yatirnmlar uzun vadeli dlgcek ekonomisini destekleyen stratejik
harcamalar niteligindedir. Ar-Ge giderlerinin dnemli bir kisminin aktiflestiriimesi, karlilik yapisinin dengel
bir seyir izlemesini saglamistir.

Net kar 2025 yilinda 1,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ancak net kar kompozisyonu incelendiginde,
bu tutarin igerisinde birikmis yabanci para ¢evrim farklarinin yeniden degerlenmesinden kaynaklanan
tek seferlik yatirrm geliri etkisi bulunmaktadir. Bu etki haric degerlendirildiginde net kar artisinin daha
limli ancak operasyonel performans ile uyumlu bir seviyede gerceklestigi gorulmektedir.

TMS29 kapsaminda kaydedilen 323 milyon TL net parasal pozisyon kaybi muhasebe kaynakli olup
operasyonel nakit yaratimi Uzerinde dogrudan baski olusturmamistir. Bu durum, enflasyon muhasebesi
etkilerine ragmen operasyonel karhligin korunabildigini gostermektedir.

4C25 doneminde Logo Yazilim 1,67 milyar TL satig geliri elde ederken 350 milyon TL FAVOK Uretmigtir.
Ceyreksel bazda SaaS gelirlerindeki artis ve abonelik modeline gecisin hizlanmasi, gelir kalitesini
desteklemistir. Marj yapisi yuksek seviyesini korurken operasyonel kaldirag etkisi sinirll da olsa
hissedilmeye baglamistir.

Genel olarak 4C25, 2025 yil genelindeki yuksek marj karakteristiginin korundugunu ve tekrar eden gelir
modelinin karlihk kalitesini destekledigini gostermektedir. Operasyonel kaldirag etkisinin SaaS
agirliginin artisi ile birlikte 2026 yilinda daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir.
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Bilanco, Nakit Akisi ve Finansal Yapi

2025 yil sonu itibariyla sirketin toplam varliklari 8,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin bilanco
yapisi yazihm sektorine 0zgu varlik kompozisyonu ile sekillenmektedir; maddi olmayan duran varliklar
toplam varliklar icerisinde Onemli bir paya sahiptir. Bu yapi, Ar-Ge yatirnrmlari ve gelistirilen yazilim
varliklarinin bilancoya yansimasindan kaynaklanmaktadir.

Donen varliklar 3,1 milyar TL seviyesinde gercgeklesirken, nakit ve nakit benzerleri 1,2 milyar TL'ye
ulagsmistir. Nakit pozisyonundaki artis, 2025 yili boyunca gucli operasyonel nakit Uretiminin ve yatirm
faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin bir sonucudur. Sirket net borclu bir yapidan ziyade giclu likidite
pozisyonuna sahip olup finansal esnekligini korumaktadir. Misteri s6zlesmelerinden dogan yukimlilikler
(ertelenmis gelirler) 2025 yil sonu itibariyla 2,8 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu kalem, gelecege tasinan
sOzlesme bazli gelir hacmini temsil etmekte olup, 2026 yilina iliskin baslangic gelir goriinirliglnin gugcla
olduguna isaret etmektedir. SaaS modelinin yayginlasmasi ile birlikte ertelenmis gelir kaleminin bilanco
icindeki 6nemi artmaya devam etmektedir.

Ozkaynaklar 3,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmis; net donem kérinin katkisi 6zkaynak yapisini
desteklemistir. TMS29 enflasyon muhasebesi kapsaminda 6zkaynak kalemlerinde dizeltmeler yapilmis olup
bu etkiler muhasebe kaynaklidir.

Ozet Bilanco (Bin TL)

Ozet Bilango 2025/12 2025/09 2025/06 2025/03 2024/12

DONEN VARLIKLAR 3,106,438.00 2,034,237.00 1,809,919.00 1,726,557.00 5,557,101.00
DURAN VARLIKLAR 5,215,737.00 4,870,066.00 4,495,818.00 4,103,787.00 3,954,223.00
TOPLAM VARLIKLAR 8,322,175.00 6,904,303.00 6,305,737.00 5,830,344.00 9,511,324.00
KISA VADELI YUOKUMLULUKLER 3,889,831.00 2,752,097.00 2,623,779.00 2,282,927.00 4,890,296.00
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 696,558.00 624,903.00 613,734.00 519,666.00 821,111.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4,586,389.00 3,377,000.00 3,237,513.00 2,802,593.00 5,711,407.00
TOPLAM OZKAYNAKLAR 3,735,786.00 3,527,303.00 3,068,224.00 3,027,751.00 3,799,917.00
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 3,735,786.00 3,527,303.00 3,068,224.00 3,027,751.00 3,441,695.00
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 358,222.00
TOPLAM KAYNAKLAR 8,322,175.00 6,904,303.00 6,305,737.00 5,830,344.00 9,511,324.00
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Nakit Akisi — Operasyonel Dayaniklilik

2025 yilinda isletme faaliyetlerinden 2,1 milyar TL nakit akisi saglanmistir. Gliclii operasyonel karlilik ve
ertelenmis gelir yapisi nakit Gretimini desteklemistir. Yazilim is modelinin dusuk isletme sermayesi ihtiyaci,
nakit donlisim donguisiiniin saglikli kalmasina katki saglamaktadir.

Yatirm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit cikisi 693 milyon TL seviyesinde gerceklesmis olup, bu tutar
buylk o6lcide maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirmlarindan olusmaktadir. Sirketin yatirim
harcamalari agirlikli olarak driin gelistirme ve teknoloji altyapisina yoneliktir.

Finansman faaliyetlerinden 665 milyon TL nakit cikisi gerceklesmis olup, temettii ddemeleri bu kalemde
belirleyici olmustur. Buna ragmen dénem sonunda nakit ve nakit benzerleri 1,2 milyar TL seviyesine
yukselmistir.

4C25 itibariyla ertelenmis gelir kalemindeki artis egilimi devam etmis; tekrar eden gelir modelinin bilanco
uzerindeki yansimasi giclenmistir. Nakit pozisyonu korunurken finansal borcluluk seviyesi yonetilebilir
diizeyde kalmistir. Genel olarak 2025 yil sonu ve 4C25 verileri, Logo Yazilm’‘in glgcli nakit dretim
kapasitesi, disuk finansal risk profili ve yliksek gelir goriiniirligi ile yazihm sektoriinde finansal acidan
saglam bir konumda oldugunu gostermektedir.

N. Akim Tablosu Analizi (Bin TL)

2024 2025
Amortisman 648,172 757,280  16.83
sletme Faal. 2,087,688 2,106,539 0.90
Yatinm Faal. -638,034 -693,935 A/D
Finansman Faal. -1,027,193 -665,978 A/D
Serbest Nakit Akisi 1,449,654 1,412,604 -2.56
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Finansal Oran Analizi

2025 yil sonu itibaryla 6zkaynak karlihigi (ROE) %40 seviyesinin (izerine ¢ikmistir. Bu oran, yliksek marj
yapisi ve gliclli net kar Uretim kapasitesinin bir sonucudur. Net karin 6zkaynaklara orani, yazilim sektoriine
0zgl asset-light is modelinin sagladigi verimliligi yansitmaktadir.

Aktif karlihgr (ROA) ise cift haneli seviyelerde seyretmektedir. Maddi varlik yogunlugunun disik olmasi ve
yazilim tabanli gelir modelinin 6lceklenebilir yapisi, varlik devir hizinin saglikh kalmasini saglamaktadir.

FAVOK marji 2025 yilinda %35 seviyesinde korunmus; net kar mariji ise tek seferlik gelir etkisiyle birlikte
daha yliksek gerceklesmistir. Tek seferlik yatirnm geliri haric degerlendirildiginde net kar mariji stirdiirilebilir
bir bantta kalmaktadir. 4C25 déneminde marj yapisinda belirgin bir bozulma gozlenmemistir.

Likidite ve Borgluluk

2025 yil sonu itibariyla sirket giicli nakit pozisyonunu korumaktadir. Net borc/FAVOK orani negatif
seviyede olup sirket net nakit pozisyonundadir. Bu durum, Logo Yazilm’in finansal risk profilinin disuk
oldugunu gostermektedir.

Cari oran 1'in izerinde seyretmekte olup kisa vadeli ylikimliliklerin karsilanabilirligi acisindan herhangi bir
risk isareti bulunmamaktadir. Yazilim is modelinin dusuk stok gereksinimi ve sinirli isletme sermayesi
ihtiyaci, likidite gostergelerini desteklemektedir.

Finansal kaldirac oranlar diisik seviyede kalmaya devam ederken, temettlii 6demelerine ragmen nakit
pozisyonunun korunmus olmasi operasyonel nakit Gretim kapasitesinin gicli oldugunu gdstermektedir.

Operasyonel Verimlilik

Aktif devir hizi yazihm sektorinin dogasi geregi yiuksek seyretmekte olup gelirlerin varlik tabanina kiyasla
hizli blyudigini goéstermektedir. Ar-Ge yatinmlarinin bilancoya yansimasi maddi olmayan duran varlk
kalemini blyltse de, bu yatirnmlar gelecekteki nakit akisini destekleyen stratejik varliklar niteligindedir.

4C25 itibariyla ertelenmis gelir kaleminin glclu seyri, ileriye donik gelir gérintrligint artirmakta ve nakit
akisi kalitesini desteklemektedir. Tekrarlayan gelir modelinin derinlesmesi, oran setinin sirdurilebilirligini
guclendirmektedir.

Karlilik(%) 2022 2023 2024 2023 % 2024 % 4024 % 4025 % Fark 12A24  12A25 Fark
Brut Kar Marji 79.03 96.09 96.44 17.06 0.34 05.82 05.93 0.11yp 06.44 96.41 -0.03yp
Esas Faaliyet Kar Marj 2471 15.57 25.16 -0.14 9.59 17.05 10.71 -6.34yp 25.16 21.60 -3.56yp
FAVOK Marji 36.06 28.72 37.29 -7.34 8.57 53.54 51.89 -1.65yp 3729 34.65 -2.63yp
Met Kar Marji 11.03 6.45 8.62 -4.58 218 2.0% 714 5.11yp 8.62 25.87 17.26yp
Ozsermaye Karlilig 25.39 11.64 17.52 -13.75 5.88 5.50 15.73 10.24yp 17.52 4493 2742yp
Aktif Karlilik 11.75 4.62 6.86 -7.13 223 215 7.68 5.53yp 6.86 2194  15.08yp
ROIC 3714 15.16 37.61 -21.98 2245 33.86 23.29 -10.56yp 3761 37.05 -0.56yp
Isletme Sermayesi 2022 2023 2024 2023 % 2024 % 4C24 4C25 Fark 12A24  12A25 12A25%
Alacak Devir Hizi 7.88 5.21 5.51 -2.67p 0.30p 132 718 -0.14p 5.51 5.66 0.16p
Stok Devir Hizi 80.99 5.74 719 -75.25p 1.45p 11.21 17.68 6.47p 719 12.29 5.10p
Ticari Borg Devir Hizi 5.18 0.62 0.76 -4.56p 0.15p 1.19 0.99 -0.19p 0.76 0.69 -0.07p
Finansal Yapi ve Likidite 2022 2023 2024 2023 % 2024 % 4C24 4C25 Fark 12A24  12A25 Fark
Net Borg / FAVOK(x) -0.61 -0.67 -0.37 -0.06 0.31 -0.19 -0.36 -0.17p -0.37 -0.68 -0.23p
Net Borg / Aktifler % -13.00 -7.87 -771 5.13 0.16 -7.71 -16.44 -8.73yp -771 -16.44 -8.73yp
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2026 Beklentileri ve Gorunum

2026 yilinda biyumenin ana surikleyicisinin SaaS ve abonelik bazli gelirler olmaya devam etmesi
beklenmektedir. 2025 yilinda reel %31 artis gosteren SaaS gelirleri ve toplam gelirler icindeki %52 pay, is
modelindeki déntstiimiin kalici hale geldigine isaret etmektedir. Tekrarlayan gelir oraninin %86 seviyesine

ulasmasi, 2026 yili icin baslangic gelir gorandrligini guclendiren temel unsur olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Sirket yonetimi, ERP misteri tabaninda 6zellikle kiiclik 6lcekli segmentte abonelige gecis stirecinin devam
edecegini belirtmektedir. Bu donlisim kisa vadede tek seferlik lisans gelirlerinin payini azaltabilecek olsa da,
orta vadede daha istikrarli ve tahmin edilebilir bir gelir kompozisyonu yaratacaktir. Abonelik modeline

gecisin hizlanmasi, gelir kalitesini artiran yapisal bir donisim olarak degerlendirilmektedir.

PaaS altyapisina yapilan yatirimlar ve yapay zeka entegrasyonu, 2026 yilinda misteri basina gelir artisini ve
capraz satis potansiyelini destekleyebilir. Yonetim, yapay zeka araclarinin ERP sistemlerine entegre edilerek
deger yaratimini artirmay! hedeflemektedir. Bu stratejik yatirimlarin, 6lceklenebilir is modeli sayesinde uzun

vadeli karlihgr desteklemesi beklenmektedir.

2025 yilinda %35 seviyesinde gerceklesen FAVOK marjinin korunmasi, ydnetimin éncelikleri arasinda yer
almaktadir. SaaS gelirlerinin artan payr ve 0&lcek ekonomisi, briit marj yapisinin sirdirilebilirligini
desteklemektedir. Ar-Ge yatirnmlarinin devam etmesi beklenmekle birlikte, bu yatirrmlarin uzun vadeli

blylimeyi ve operasyonel kaldirac etkisini glclendirmesi hedeflenmektedir.

Net kar tarafinda 2025 yilinda goriilen 776 milyon TL tutarindaki tek seferlik yatirnm geliri etkisinin 2026'da
tekrarlanmayacadi varsayimi altinda, operasyonel performansin net kar dinamiklerinde belirleyici olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle 2026 performansi degerlendirilirken 2025 yilinin normalize edilmis bazinin

referans alinmasi 6nem arz etmektedir.

Genel olarak 2026 gorinumu, guclu tekrar eden gelir tabani, yiksek marj yapisi ve Olceklenebilir SaaS

modeli cercevesinde istikrarli bir blyuime potansiyeline isaret etmektedir.



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

@Qalcapital.com.tr 0212 371 1800

X

Bizi Takip Edin!

LOGO YAZILIM

Teknik Gorunum
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
B Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalar Pivot Direng Noktalar
Gostergeler . : ;

Deger Karar  Deder Karar  Deger Karar Yontemi Fiyatw ps1  Ds2  Ds3 Noktasi  pr3 Dr2 Drt
Stochastic 520 SAT 35.13  SAT 58.04 SAT Klasik 14710 133.73 14017 14363 150.07 15353 159.97 163.43
RSI 31.95 SAT 4345 SAT 52.90 SAT Camarilla - 144.38 14529 14619 15007 148.01 148.92 149.82
Williams%R -97.34  SAT -98.53  SAT -50.36 NOTR Fibonacc - 140.17 14395 146.28 150.07 153.85 156.18 159.97
Meomentum 9490 SAT 96.40 SAT 126.36 AL Demarks’s - - - 14190 150.07 151.80 - -
MACD -Z75 | SAT -0.21  SAT 9.32  SAT
ADX 1276  SAT 1265 | AL 20.08 AL
cal -138.30 NOTR = -144.36 NOTR  -130.62 NOTR
Ultimate Oscillator 14.89 NOTR 28.59 NOTR 38.50 NOTR
ROC -5.10 NOTR -3.60 NOTR -5.71 NOTR
Hareketli Ortalama  152.90 NOTR 157.64 NOTR  155.73 NOTR
Al Sayisi 0 1 2
Sat Sayisi 6 5 3
Notr Sayisi 4 & 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler
A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Al Capital Yatirim- Arastirma

Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel
Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Sisli / Istanbul
E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana Eskisehi1
r

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

X

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Ankara : .
Izmir

Ankara - Telefon: 0312 419 04 77

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA zmLr eLeton

Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50

:

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya / Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40

ANKARA Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71

Remzi Oduz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114 Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39

kaya / ANKARA Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00

Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli G&ksoy Apt. Istanbul Goztepe - Telefon: 0216 407 26 22

Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

M Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83 Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Kiclikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /

BURSA Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /

Canakkale — Telefon: 0286 218 04 00 Istanbul Nurol Tower — Telefon: 0212 371 43 56

Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez / CANAKKALEzzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Denizli ,
Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205

Denizli- Telefon: 0258 252 10 77 Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
SkyCity Kat:17 Bagimsiz bélim, 149-150 Merkezefendi/DENIZLI LT ANEUL

Sermaye Piy?
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Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
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@aflcapitalyatirim
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Uzman Yorumuyla Pivasalar

j @ A'dan Z'ye Piyasa
¥ \ Giindemi | Serdar Orman

| e
: Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolar:,

M) Nerede Kalmistik? |

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

| degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan
f/’;\ ;,\ YUkSQ,I!asalara Dair | Mete ’ . I . l I
- l1zleyebilirsiniz.



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul
https://www.youtube.com/@a1capitalyatirim
https://www.youtube.com/@a1capitalyatirim

