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Son Fiyat : Kafein Yazilim — Sinirli Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Zorlu ¢ercevede direncgli sonuclar

F/K
FD/FAVOK ; Kafein Yazilim, 2025 4.ceyrekte 967 milyon TL hasilat, 177 milyon TL

PD/DD , FAVOK, 105 milyon TL net kar ile tahminlerimize paralel sonuglar
Hisse Sayisi (min lot) paylasti. (Piyasa Beklentisi:-Yok/Pusula Yatinm:731 milyon TL
FDPO (%) ’ hasilat,368 milyon TL FAVOK,168 milyon TL net kar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

Sektorde neler oluyor? 2025 yilinda Tirkiye yazilim, bilisim hizmetleri ve

14,00 15.500,00 telekomiinikasyon teknolojileri sektorl, kurumsal dijital dontsim
13.00 14.500,00 yatinmlarinin ve biiyiik veri analitigine olan ihtiyacin hiz kazanmasiyla
12.00 13.500,00 gucli bir talep ortami yakalarken; nitelikli yazima agigi ve artan
11.00 12.500,00 personel maliyetleri sirketlerin operasyonel verimliligini test eden ana
10.00 11.500,00 unsur oldu. Ozellikle bankacilik ve telekomiinikasyon gibi regiile
9.00 ;Os'gg%go endustrilerin 5G altyapi hazirliklari, siber giivenlik ihtiyaclari ve Al
800 8.500.00 destekli otomasyon arayiglar, dis kaynak yonetilen hizmetlere olan
' = &2 2 o = = 2 =2 ' bagimlihdi rekor seviyelere tasidi. Bulut bilisim gecisleri ve veri gizliligi
R N S Y Y (KVKK/GDPR) uyum siirecleri proje hacimlerini genisletse de, yiiksek

o o (=] o o o o o A . . . . . .
2R B B B B B R enflasyonist ortamda teknoloji sirketleri yetenekleri elde tutmak icin
KEEIN xU100 agresif ticret politikalan izlemek zorunda kaldi ve bu durum faaliyet

giderlerini yukan yonli baskiladi. Tim bu maliyet soklarina ragmen,
yinelenen gelir modelleri (SaaS) ve telekomiinikasyon devleriyle
yapilan uzun vadeli B2B (isletmeden isletmeye) hizmet s6zlesmeleri,
sektor oyuncularinin nakit akiglarini giivence altina almasini ve
biiyiime ivmesini korumasini saglayan en stratejik kalkan olarak 6ne

ORTAKLIK YAPISI %
Ali Cem Kalyoncu 25,14
Diger 74,86

KFEIN GUNLUK  AYLIK 12AYLIK ciktr.
Getiri (TL) 4,97 9,81 -11,93

Zorlu cerceveye ragmen gelir biiytiimesi stirdii. Stratejik becerilerini 6n
Getiri () 4,74 -10,79 -27,32

planda tutmaya calisan sirket zorlu kosullara ragmen gelirlerini 2025 yilinda

Sl Pl ] 1,24 30 =828 %13 artisla 2,84 milyar TL; 4.ceyrekte %0,46 artigla 967 milyon TL olurken
Ceyreklik 2025/09 2025/12 burada 6zellikle yerel kontratlarin canh seyri ve sirketin potansiyelini
Yillik 2024/12 2025/12 de dikkate alarak makro c¢erceve normallestikce giicli gelir
Briit Kar Marji (Y%) 27,07 21,86 biiyliimesinin operasyonel karliliga da yansimasini bekleriz.

Brut Kar Marji (C%) 20,14 18,27 Operasyonel karlilikta artan maliyetlerle baskilandi. Artan maliyetler
FAVOK Marji (Y%) 13,91 8,17 kaynakli FAVOK 2025 yilinda %33 diisiisle 233,5 milyon TL; 4.ceyrekte
FAVOK Marji (C%) 6,94 17,16 %5,77 dusisle 177 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Marjlar nezdinde
Net Kar Marji (Y%) 10,99 1,66 FAVOK marji 574 baz puan diisiisle %8,17’ye gerilese de son 4 ceyregin
Net Kar Marji (C%) 2,18 9,77 en iyi marjini géormus olduk.

Net Bor¢ (mIn TL) -390,56 -353,21

Isletme Sermayesi (mln TL) 235,21 173,14 KFEIN nezdinde finansallan sinirli olumlu buluyoruz. Zorlu cercevede
Cari Oran 2,10 1,65 direncli sonuclar sirdurulebilir sekilde iyimser doneme akredite
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -0,04 -215,69 edilirse cok giiclii sonuclarin bizi bekledigini vurgulamak isteriz.

Net Finansman

Gideri/Satislar -4,87 -1,66
Brut Kar Buytme (Y%) 197,24 -17,81
Briit Kar Biyume (C%) 94,81 -17,81
FAVOK Biiyiime (Y%) 12,96 -33,43
FAVOK Biiyiime (C%) 19,57 -7,84
Net Kar Buiyiime (Y%) 118,76 -82,86
Net Kar Buyume (C%) 0,00 -61,03

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA KFEIN 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

11 Mart 2026 Carsamba
YAT

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
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