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Son Fiyat 168,80 ATP Yazilim - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL) 15.825
Piyasa Degeri (mln $) 361 Gucli beklentiler
F/K 7,71
FD/EAVOK 3,84 ATP, 2025 yilinda tim temel finansal gostergelerde giiclii bir biiylime
PD/DD 3,59 gerceklestirdi. Yil genelinde konsolide gelirler 5,7 milyar TL'ye ulasarak
Hisse Sayisi (min lot) 94 yillik bazda 6nemli bir artis gosterdi. Dérdiinct geytek gelirleri ise 1,14
FDPO (%) 19,55 milyar TL olarak gerceklesti. Sirketin 2025 yili FAVOK'G 4,1 milyar TL
Ginliik Ortalama islem Hacmi (min TL) 89 olurken net gelir 2,05 milyar TL'ye ulasti ve yillik bazda %259 biyiime
kaydedildi. Dordiincui ceyrekte net gelir 341 milyon TL olarak gerceklesti ve
210,00 15.500,00 bir 6nceki yilin ayni donemine goére %180 artis gosterdi. 2025 finansal
190,00 14.500,00 performansina sirketin tim is birimleri ile birlikte yatinm kolu ATP
170,00 13.500,00 Capital katki sagladi.
150,00 12.500,00
130,00 11.500,00 Sirket ayrica finansal raporlama tarafinda yeni diizenlemelere dikkat
110,00 10.500,00 cekti. 2025'in dordlncl ceyreginde vergiye esas finansallar enflasyon
90,00 9.500,00 dizeltmesi yapilmadan hazirlanirken, IFRS raporlamasi IAS-29 kapsaminda
70,00 T 8.500,00 devam etti. Bu durum ceyrek icin 105 milyon TL negatif diizeltme
2 8 § 8¢ 8 = 2 §& yaratti. Bu etki hari¢ tutuldugunda diizeltilmis net gelir ceyrekte 446
§ § § § § § § § milyon TL, yil genelinde ise 2,16 milyar TL seviyesine ulasacagd: ifade
ATATP XU100
TradeSoft 2025 yilinda reel biiyiimesini siirdiirdi. Gelirler 544 milyon
TL'ye ulasarak yillik bazda %11 artis gosterdi. FAVOK ise %15 artisla 282
ORTAKLIK YAPISI % milyon TL oldu. Yil icinde dort yeni musteri kazanildi ve toplam musteri
Ata Holding 78,35 sayisi 42'ye yiikseldi.
Diger 21,65
Mobil platform tarafinda da genisleme devam etti. Platforma dort yeni
ATATP GUNLUK  AYLIK 12AYLIK Musteri eklendi ve toplam musteri sayisi 11°e cikti. Ayrica musterilerin kendi
Getiri (TL) 8,62 11,05 82,42 uygulamalarini gelistirebilmelerine olanak saglayan bir yazilim gelistirme
Getiri ($) 8,62 9,87 51,28 kiti (SDK) tanitildi. Sirket ayni zamanda yeni nesil yapay zeka destekli FinEx
Getiri (XU100-Rolatif) 7,57 14,81 5405 platformunun gelistirilmesinde ilerleme kaydetti. Platformun muhasebe ve
vergi modiilleri tamamlandi ve yil icinde misterilerin kullanmaya baslamasi
Ceyreklik 2025/09 2025/12  Pekleniyor.
Yillik PR AL Uluslararasi tarafta Azerbaycan'da Pasha Capital icin gelistirilen
Brdit Kar Marji (Y%) 58,94 81,91 platform tamamlandi. Bu platform yatinmcilara hem yerel hem ABD
Briit Kar Marji (C%) 82,74 85,46 menkul kiymetlerinde islem yapma imkani sagliyor. Sirket Azerbaycan’daki
FAVOK Marjt (Y9%) 27.11 70,73 faaliyetlerini genisletmeyi ve yeni Ulkelerde is gelistirme faaliyetlerini
FAVOK Marjt (%) 68,14 Gapm  SUeLimeE EEn e
mz: EZ: m:g: EZZ//Z)) ;5;2 ;?(2)2 Zenia 2025 yilinda hem yurt icinde hem uluslararasi pazarlarda yog?un bir
Net Borc (min TL) _423’31 —44§,80 faaliyet donemi gecirdi. Sirket 1,5 milyar TL gelir elde ederken FAVOK 466
lsletrme Sermayesi (min TL) 320,07 253,62 milyon TL'ye ulasti ve yillik bazda %11 blyime kaydedildi.
Cari Oran 2,37 2,22 Cografi olarak bakildiginda Tiirkiye’de 499 yeni restoran sisteme dahil
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 189,05 -626,85 edildi. Afrika’da ise alti Sahra alti Gilkede toplam 200 restoran eklendi.
Net Finansman Gideri/Satislar 4,34 1,31 Sirket bu bdlgelerde yeni restoranlarin devreye alinmaya devam edecegini
Briit Kar Biiyiime (Y%) 177,75 167,19 ve Afrika’da yeni musteri anlagmalari yapilmasini bekliyor.
E:cg;;i%ﬂze&a?) ‘7‘?22 l%’;i Burger King China'dalfi sa!'\ipli.k degisimi nedeniyle 2?5 zarar eden
FAVOK Biiyiime (C%) 27445 35877 restoran kapatildi. Yeni sahiplerin bu yil 50 restorani yeniden agmayi ve
Net Kar Biiyiime (Y%) 264,03 258,98 onlmuzdeki 10 yil icinde 2.700’den fazla restoran eklemeyi planladig
Net Kar Biiyiime (C%) 154,30 19363  Dbelirtildi.
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Kiosk ¢cozumleri de biyiimeye devam etti ve 2025 yilinda 1.300 yeni
kurulum gerceklestirildi. Ayrica teslimat kutulari ve hizli servis restoranlar
icin gelistirilen NLX masa servisi sistemi gibi yeni ¢ozimler Uzerinde
calisihyor. Operasyonel verimliligi artirmaya yonelik yapay zeka destekli
uygulamalar da gelistirme siirecinde bulunuyor.

Zenia ayrica Menulux ile stratejik ortaklik kurdu. ATP Capital bu sirkete
azinhk yatinmi yapti ve ileride ¢ogunluk payl alma opsiyonuna sahip.
Menulux'un bulut tabanh POS ¢6ziimleri sayesinde ATP'nin uluslararasi
Uriin  portfoyliini  genisletmesi ve adreslenebilir pazar buyuklGgina
artirmasi hedefleniyor.

ATP Digital 2025 yilinda 440 milyon TL gelir elde etti. FAVOK ise 154 milyon
TL'ye ulasarak %21 buyume gosterdi. Sirket kurumlarin dijital dontsim
projelerinde aktif rol almaya devam etti.

Yapay zeka odakli strateji kapsaminda yilin ikinci yarisinda AIX
platformu tanitildi. Bu platform kurumlarin farkh buyik dil modellerine
erisimini tek noktadan yonetmelerini saglarken kurumsal verilerin
korunmasini da hedefliyor. Ayrica kurumlarin yapay zeka kullaniminiizleme
ve yonetme imkani sunuyor.

Robot kullaniminin arttigi belirtilirken, restoranlarda yemekleri
masalara tasiyan robotlarin Zenia sistemleri ile entegrasyonu lzerine
calismalar yapildigi ifade edildi. ATP Digital ayni zamanda aylik tekrar
eden gelirlerin payini artirarak gelir 6ngorilebilirligini gliclendirmeye
odaklaniyor.

GreenX platformu 2025 yilinda hem Uye sayisi hem islem hacmi agisindan
biytmesini stirdiirdi. Uye sayisi yil sonunda 227'ye ulasti ve bunlarin 53'(
Tirkiye'nin 6nde gelen yesil enerji Ureticileri arasinda yer aldi.

Platformdaki islem hacmi 4,7 milyon seviyesine cikarak %142 artig
gosterdi. Tirkiye'de karbon emisyon ticaret sistemi (ETS) duzenlemeleri
gelismeye devam ederken GreenX platformunun bu dizenlemelere
uyumlu sekilde konumlandirldigi belirtildi.

Yil icinde Avrupa’da ilk sinir 6tesi karbon islemi gerceklestirildi. Ayrica
European Energy Exchange ile entegrasyon goriismeleri tamamlandi
ve bu entegrasyonun yil icinde tamamlanmasi bekleniyor. Boylece
Avrupa piyasalarina erisim saglanacak.

Sirket ayrica cesitli is birlikleri kurdu. AXA Electric ile yeniden satici
ortakhgi kurulurken ABD merkezli Climeco ve Kibar Holding ortaklidiile ESG
yonetim hizmetleri sunulmasi icin anlasma imzalandi. Green Energy
Summit etkinliginde ana sponsor olarak yer alindi ve enerji sektoriiniin
paydaslari bir araya getirildi.

ATP Capital yatinmlar Uzerinden deger yaratmaya devam etti. Portfoy
degeri 2025 yil sonunda 3,2 milyar TL'ye ulasti.
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Portféyiin merkezinde teslimat pazaryeri ve son kilometre lojistik
¢oziimlerini birlestiren ATA Express platformu yer aliyor. Bu yapi
icerisinde Tiklagelsin blylimesini strdirdl. Siparis hacmi 24,5 milyona
ulasirken kullanici sayisi 11,2 milyona ¢ikti. QR kod ile siparis ve gel-al
ozelliklerinin kullanicilar tarafindan yogun sekilde benimsendigi belirtildi.
Teslimat tarafinda Fiyuu operasyonlarini genisletti ve yil boyunca 40 milyon
siparise ulasti.

ATP Capital ayrica restoran sektoriine yonelik uctan uca ¢ozimleri
guclendirmek amaciyla yeni yatinmlar yapti. Menuluxa %10 yatirm
gerceklestirilirken Cloud One adli yeni bir girisim kuruldu. Cloud One,
Ozellikle hizli servis restoran zincirleri icin yapay zeka ve veri odakli ¢cozimler
gelistirmeye odaklaniyor

Sirket icin aylik tekrar eden gelirler (MRR) 6nemli bir performans
gostergesi olmaya devam ediyor. 2025 yilinda MRR bazli gelirler 1,5 milyar
TL'ye ulasarak operasyonel gelirlerin %60,8'ini olusturdu. Bu oran yillk
bazda 7,2 puan artis gosterdi. MRR dagiliminda Zenia %64,7 ile en biyuk
paya sahip olurken TradeSoft %22,9 ve ATP Digital %12,4 pay aldi. Bu yap,
sirketin gelir gortintirligiind ve biytimenin stirdirdlebilirligini destekleyen
bir unsur olarak degerlendirildi.

2025 yilinda operasyonel gelirlerin %60’a yakini Zenia'dan geldi.
TradeSoft %22 ve ATP Digital %18 pay aldi. FAVOK dagiliminda ise Zenia
%51,7, TradeSoft %31,3 ve ATP Digital yaklasik %17 paya sahip oldu.
Operasyonel gelirlerin %74,5'i yurtici faaliyetlerden elde edildi. Para birimi
bazinda gelirlerin %54,4'U TL, %45,6'sI yabanci para cinsinden gerceklesti.

Uluslararasi gelirler yillik bazda diisiis gésterdi. Bunun baslica nedenleri
ABD dolarinin Tirk lirasina karsi zayif performansi ve Cin'deki restoran
aginda yasanan daralma oldu. Kur etkisinin toplam gelirler Gizerinde yaklasik
62 milyon TL negatif etkisi oldugu ve bunun net kar Uzerindeki etkisinin
yaklasik 16-19 milyon TL oldugu belirtildi.

Sirketin bilangosu gii¢li kalmaya devam etti. 2025 yil sonunda 500 milyon
TL nakit ve nakit benzeri varlik bulunurken banka borcu olmadigi ifade
edildi. Ticari alacaklar yaklasik 741 milyon TL seviyesinde sabit kald. Stoklar
ise daha etkin stok yonetimi sayesinde gecen yila gore azaldi. Toplam
Ozkaynaklar 6,7 milyar TL'ye yiikselirken toplam varliklar 7,3 milyar TL'ye
ulastiisletme sermayesi 408 milyon TL seviyesinde gerceklesirken isletme
sermayesinin gelirlere orani %7,2'ye geriledi. Bu durum operasyonlarin
Olceklenmesiile iliskilendirildi.

Sirket 2026 yili icin olumlu bir gériiniim paylasti. 2026 yilinda gelirlerde
reel bazda yaklasik %20 biiyiime bekleniyor. FAVOK tarafinda ise %24
biiyime hedefleniyor. Platform gelirlerinin artmasi, operasyonlarin
Olceklenmesi ve verimlilik kazanimlari sayesinde karliik marjlarinin da
iyilesmesi bekleniyor. Sirket ayrica yapay zekanin is sireclerinin her
alaninda kullanilmaya baslandigini ve bunun maliyetleri diistirme, verimlilik
artirma ve musteri dederini ylkseltme acisindan o6nemli firsatlar
sundugunu vurguladi.
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2026 icin aciklanan yaklasik %20 gelir ve FAVOK biiyiimesinin ana itici
gugclerinin hem ana is kollarinin hem de istiraklerin biyiimesinden
kaynaklanacagini belirtti. Yazilim ve platform islerinin Slceklenmesi en
onemli katkiyr saglayacak. TradeSoft tarafinda yeni nesil Grtinler, mobil
uygulamalar ve SDK tabanli ¢oziimlerin satislari buytiimeyi destekleyecek.

Zenia tarafinda Cin operasyonunun stabilize edilmesi hedefleniyor.
Afrika pazarinda blyumenin gii¢li sekilde devam ettigi ve yeni musterilerin
eklenmesinin beklendigi ifade edildi. Kiosk ¢oziimlerinin 6lceklenmesi ve
teslimat kutular gibi yeni Urlinlerin devreye girmesi de hem gelir hem de
tekrar eden gelirleri artiracak.

FAVOK marjlari halihazirda yaklasik %37 seviyesinde bulunuyor. Sirket
biyiime sirecinde bu marjlan korumayr veya hafif artirmayi
hedefledigini belirtti. Yonetim ATP Capital'in uzun vadeli deger
yaratma amaciyla konumlandigini ifade etti. Portféydeki sirketlerin
blylime potansiyelinin yliksek oldugu ve ATP'nin operasyonel is kollari ile
yatinm portfoyl arasinda glicli bir sinerji bulundugu vurgulandi. Bu
nedenle katkinin tek seferlik degil uzun vadeli olacagi belirtildi.

Uluslararasi genisleme konusunda ise Azerbaycan ve Afrika'da
uygulanan modelin 6lceklenebilir oldugu ifade edildi. Sirket bu
pazarlarda yalnizca tekil Uriinler degil, farkli pazarlara uyarlanabilen
coziimler sundugunu belirtti. Ozellikle Afrika'da hizli servis restoran
sektoriiniin - 6numuzdeki 15-20 yilda onemli Olclide blylmesinin
beklendigi ve bu pazarda gliclii buyiime firsatlari bulundugu ifade edildi.
Uluslararasi gelirlerin gelecekteki payina iliskin soruya ise sirketin
global biiyiimeye giiclii sekilde odaklandigi yaniti verildi. Zenia
orneginde restoran lokasyonlarinin yaklasik %38'inin yurtdisinda oldugu ve
bunun 6numizdeki 12 ay icinde %45’e yaklasmasinin beklendigi
belirtildi. Ancak Turkiye'deki islerin de hizli biyimesi nedeniyle yurtici
ve yurtdigsi gelirlerin birlikte artacag ifade edildi.

Finansallarda oldugu gibi toplantiy1 da olumlu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/Istanbul
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