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ServiceNow (NOW)
2C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Abonelik gelirleri beklentileri agarken biiylimenin kalitesi korundu
ServiceNow 2C26’da 3,99 milyar dolar gelir, 298 milyon dolar net kar ve
0,29 dolar hisse basi kar acikladi. Faaliyet disi kalemler ayristirildiginda
dizeltilmis net kar 121,1 milyon dolar seviyesinde gergeklesti. Net karin
temel faaliyetlere kiyasla daha glglii gorlinmesinde stratejik yatirmlardan
kaydedilen 273 milyon dolarlk deger artisi etkili oldu. Toplam gelir yillik
bazda %24 artarken abonelik gelirleri %24,5 biytyerek 3,88 milyar dolara
ulastl. Kur etkisinden arindirilmis abonelik biyimesi %23 ile yonetimin
tahmin araliginin st sinirini 1,5 puan asti. Beklenti Gzerindeki performansin
bir b6élim ABD federal kurumlarina iliskin bazi gelirlerin liglinci ¢eyrekten
ikinci ceyrege kaymasindan kaynaklandi. Buna ragmen yil sonu beklentisinin
sozlesme tarafindaki gliglenmeye dayanarak yikseltiimesi, sonuglarin
valnizca donemsel gelir kaymasiyla agiklanamayacagini ortaya koydu.
ServiceNow ikinci ceyrekte yiksek bulylmesini korurken, blylimenin
kalitesi agisindan abonelik gelirleri ile yeni sozlesmelerin birlikte glcli
kalmasi 6ne gikti.
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Biiyiik olgekli s6zlesmeler gelecek dénem gelirlerini destekledi
Oniimiizdeki 12 ay icinde gelire déniismesi beklenen sézlesme
yukumlalikleri 13,2 milyar dolara ulasarak kur etkisinden arindirilmis olarak
%21,5 buyldi. Toplam soézlesme yukimlilikleri ise %22 artisla 29,2 milyar
dolar seviyesine yikseldi. Abonelik gelirlerinin %23, sozlesme
yukamlaliklerinin de %20’nin lzerinde bllyimeye devam etmesi, sirketin
mevcut gelir artisini gelecek doénemlere tasiyacak sozlesme tabanini
koruduguna isaret ediyor. ikinci geyrekte net yeni yillik s6zlesme degeri 1
milyon dolarin lizerinde olan 123 islem tamamlandi ve bu islemlerin sayisi
yilhk bazda yaklasik %40 artti. Yillik sozlesme degeri 5 milyon dolarin
Uzerinde olan miusteri sayisi da %23 artarak 658’e ulasti. Blyuk
misterilerdeki genisleme, ServiceNow’un vyalnizca yeni sirketlere Grin
satmadigini, mevcut misteriler icinde daha fazla departmana ve is siirecine
vayildigini  goésteriyor. Bilgi teknolojileri hizmet yonetiminde baslayan
mdisteri iligkilerinin guvenlik, risk, insan kaynaklari ve musteri hizmetleri
Urinlerine genislemesi, s6zlesme blylkliklerini artiran ana unsur olmaya
devam etti.

Yapay zeka urinleri s6zlesme biiyiimesinde daha goriniir hale geldi
Yapay zeka drunlerinden olusan yillik s6zlesme degeri ikinci ceyrekte 1
milyar dolarin lzerine g¢iktl. Sirketin yapay zeka destekli uygulamalarinin
devreye alinma sayisinin dokuz ayda dokuz kat artmasi, musteri ilgisinin
deneme projelerinden gercek kullanima dogru ilerledigini ortaya koydu.
ServiceNow’un bu alandaki konumu, bagimsiz bir yapay zeka araci
sunmasindan ¢ok mevcut is akislari lzerindeki hakimiyetine dayaniyor.
Sirketin g¢alisanlar, teknoloji varliklar, erisim yetkileri ve kurum igi stiregler
hakkinda tuttugu veriler, yapay zeka uygulamalarinin yalnizca oneri
Uretmesini degil, belirlenen kurallar iginde islem tamamlamasini saglhyor. Al
Control Tower ise farkh saglayicilara ait modellerin ve yapay zeka
uygulamalarinin ayni merkezden izlenmesine ve denetlenmesine imkan
veriyor. Finansal sonuglar agisindan kritik nokta, yapay zekanin artik yalnizca
uzun vadeli bir Grin hikdyesi olmaktan ¢ikip yeni sdzlesme degerine katki
saglamaya baslamasi. Glvenlik ve Risk ile teknoloji operasyonlar
tarafindaki talebin giiclenmesi, yapay zeka Urlnlerinin migsteri basina
harcamayi artirabilecek bir yapiya ulastigini gésterdi.
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Yukari yonlii gelir revizyonuna karsin marj baskisi devam etti

ServiceNow 2026 abonelik geliri beklentisini 15,76-15,78 milyar dolar araligina yukseltirken, kur etkisinden arindirilmig bllyime tahminini %21
seviyesinde korudu. Uglincii geyrekte abonelik gelirlerinin 3,98 milyar dolara yakin gerceklesmesi ve sdzlesme yiikimliligi biyimesinin %20
seviyesinde kalmasi bekleniyor. Armis’in yil geneli abonelik bliyimesine yaklagik 1,25 puan katki saglamasi, gelir beklentisindeki artisin bir
boéliminin satin almadan gelecegine isaret ediyor. Buna karsilik satin almanin yillik faaliyet marjini 0,75 puan, serbest nakit akisi marjini ise 2 puan
sinirlamasi bekleniyor. Dizeltilmis abonelik briit marjinin ikinci ¢eyrekte %80,5’e gerilemesi ve yil sonu beklentisinin %81 seviyesinde tutulmasi,
yapay zeka kullanimindaki artis ile Gglinct taraf bulut altyapilarinin maliyet tarafinda daha gorinir hale geldigini ortaya koyuyor. ServiceNow
bluyumeyi yiksek seviyede tutmayi basarirken, énimizdeki dénemin ana konusu yapay zeka ve satin almalarla saglanan ek gelirin marjlar
Uzerindeki baskiyi ne hizda karsilayabilecegi olacak.

Analist Gorusii

ServiceNow’u model portféyimiizde tasimamizin temelinde, sirketin kurumlarin bilgi teknolojileri siireglerini yoneten bir yazihm
saglayicisindan daha genis bir yapiya dénismesi bulunuyor. Platform bugiin insan kaynaklari, misteri hizmetleri, givenlik, risk
yonetimi ve teknoloji operasyonlari arasinda ortak bir is akisi olusturuyor. Musterilerin mevcut sézlesmelerini farkli Griinlerle
genisletebilmesi, ServiceNow’un yiiksek blylimesini yalnizca yeni musteri kazanimina bagh kalmadan sirdirmesine imkan taniyor.
ikinci ceyrekte abonelik gelirlerinin kur etkisinden arindirilmis olarak %23 biiyiimesi, 1 milyon dolarin {izerinde yillik sézlesme
degerine sahip yeni islemlerin yaklasik %40 artmasi ve 5 milyon dolarin lzerinde sdzlesme hacmine ulasan miisteri sayisinin 658’e
yiikselmesi, bu yapinin korunmaya devam ettigini ortaya koydu. Abonelik gelirlerindeki beklenti asiminin bir béliimiiniin ABD federal
kurumlarina iliskin gelirlerin Uglinci ¢eyrekten 6ne gelmesinden kaynaklandigini géz ardi etmiyoruz. Buna karsilik yonetimin yil
sonu tahminini donemsel gelir kaymasina degil, yeni sozlesmelerdeki giiglii seyre dayanarak yiikseltmesini daha onemli
buluyoruz. Bizim agimizdan ikinci ¢eyrek bilangosunun ana mesaji, biiyiime hizinin yiiksek kalmasindan gok ServiceNow’un biiyiik
miigteriler icinde daha genis bir kullanim alanina yayilmayi siirdiirmesi oldu.

Yapay zeka tarafinda ServiceNow’u diger kurumsal yazilim sirketlerinden ayiran 6zelligin, en giigli modeli gelistirmeye c¢alismak
yerine farkli modellerin kurum iginde nasil kullanilacagini yoneten altyapiyi kurmasi oldugunu disiniyoruz. Sirketin teknoloji
varliklan, galisanlar, erisim yetkileri ve is sliregleri hakkinda tuttugu veriler, yapay zeka uygulamalarinin yalnizca yanit iretmesini
degil belirli kurallar altinda islem tamamlamasini sagliyor. Al Control Tower ise farkli saglayicilara ait modellerin ve yapay zeka
uygulamalarinin ayni merkezden izlenmesine, glivenlik sinirlarinin belirlenmesine ve urettikleri sonucun 6lgiilmesine imkan taniyor.
Yapay zeka trlinlerinden olusan yillik s6zlesme degerinin 1 milyar dolari asmasi ve yapay zeka destekli uygulamalarin devreye alinma
sayisinin dokuz ayda dokuz kat artmasi, misterilerin deneme asamasindan gergek kullanima gectigine dair gliclii bir veri sunuyor. Biz
bu gelismeyi yalnizca yeni bir rlin gelirinden ibaret gérmiyoruz. Yapay zekanin giivenlik, risk ydnetimi ve teknoloji operasyonlariyla
birlikte satilmasi, misteri basina s6zlesme buyukliguni artirirken ServiceNow’un mevcut platformdaki konumunu da gliglendirebilir.
Kurumlarin hangi yapay zeka modelini kullanacagi zaman icinde degisebilir, ancak bu modellerin erisim, giivenlik ve is akiglarinin
yonetilecegi ortak bir katmana duyulan ihtiya¢ devam edecek. ServiceNow’un uzun vadeli firsatini esas olarak bu alanda
goriliyoruz.

Blylime gorinimi gigli olsa da karlilik tarafindaki maliyeti yakindan izliyoruz. Dizeltilmis abonelik brit marjinin %80,5’e
gerilemesi, musterilerin Uglincl taraf bulut ortakliklarini daha fazla kullanmasi ve yapay zeka kullaniminin artmasiyla altyapi
giderlerinin daha gorinir hale geldigine isaret ediyor. Sirket 2026 igcin %31,5 faaliyet marji ve %35 serbest nakit akisi mariji
beklemeye devam ediyor, ancak Armis’in yil geneli abonelik blylimesine yaklasik 1,25 puan katki saglarken faaliyet marjini 0,75
puan, serbest nakit akisi marjini ise 2 puan asagi cekmesi bekleniyor. Biz Armis’i yalnizca satin alma yoluyla biylimeyi destekleyen bir
unsur olarak degerlendirmiyoruz. Armis’in bagh cihazlari ve teknoloji varliklarini izleyen gilivenlik altyapisi, Al Control Tower ile
ServiceNow’un glvenlik ve risk Uriinlerinin daha genis bir kurumsal alana yayilmasini saglayabilir. Kisa vadede daha yiksek gider
yaratan bu satin almanin anlaml hale gelmesi, mevcut misterilere yapilacak ek satislarin hizina ve ana faaliyetlerdeki biyimenin
Armis katkisi disinda da %20 civarinda korunmasina bagh olacak. Marjlardaki gerilemeyi su asamada yatirim tezini bozan bir gelisme
olarak gérmiyoruz, ancak yapay zeka gelirleri biylirken brit marj baskisinin kalici hale gelmesini de kabul edilebilir bulmayiz.

Ozetle, ServiceNow’un ikinci ¢eyrek sonuglarinin model portféyiimiizdeki pozisyonumuzu destekledigini diisiiniiyoruz. Biiyiik
Olcekli sozlesmelerdeki artis, yapay zeka iiriinlerinin 1 milyar dolarin iizerinde yillik s6zlesme degerine ulasmasi ve yil sonu
abonelik geliri beklentisinin yukari ¢ekilmesi, sirketin kurumsal yazihm harcamalari icindeki éncelikli konumunu korudugunu
gosteriyor. Buna karsilik gelirlerdeki dénemsel éne ¢ekilme, Armis katkisi disarida birakildiginda biiyiime hizindaki kademeli
yavaslama ve yapay zeka altyapisinin briit marjlar iizerindeki etkisi nedeniyle sonuglari tamamen sorunsuz bir gériiniim olarak
okumuyoruz. Mevcut bilanco pozisyonu azaltmayi gerektiren bir zayiflik yaratmadi, ancak agirlik artirmak igin yapay zeka
sozlesmelerindeki biiyiimenin ana faaliyetlerde yeniden hizlanma sagladigini ve marj baskisinin sinirli kaldigini gérmemiz
gerektigini diisiiniiyoruz. Bu nedenle ServiceNow’u model portféyiimiizde %4 adirlikla tasimaya devam ediyoruz. Oniimiizdeki
dénemde kur etkisinden arindirilmis sézlesme yiikiimliiliigii biiyiimesi, yapay zeka iiriinlerinin yillik s6zlesme dedgeri, Armis’in
mevcut miisterilere yapilacak ek satislara katkisi ve abonelik briit marjinin seyri yatirim gériisiimiiziin ana belirleyicileri olacak.
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




