
ATP Yazılım Ve Teknoloji A.Ş.

ATP Yazılım ve Teknoloji 2Ç26'da 2.300,5 mn TL net satış, 1.797,0 mn TL 
FAVÖK ve 890,2 mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Yıllık bazda ciro 
%25,4, FAVÖK %30,4 ve net kâr %30,6 geriledi. Çeyreklik bazda ise ciro 
%68,5, FAVÖK %97,2 ve net kâr %97,6 arttı. FAVÖK marjı 560 baz puan 
daralarak %78,1'e, faaliyet marjı %75,1'e geriledi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Çekirdek yazılım faaliyetinin kârlılığı korundu. ATP Capital GSYO'nun
portföy değerleme kazancı hariç tutulduğunda çekirdek FAVÖK 219,7 
mn TL'den 221,0 mn TL'ye yükselirken çekirdek FAVÖK marjı 
%30,4'ten %30,5'e çıktı. Bu nedenle raporlanan marj daralmasının 
operasyonel bozulmadan kaynaklanmadığını değerlendiriyoruz.

• Bilanço güçlü. 462,1 mn TL nakde karşılık 70,6 mn TL finansal borç 
bulunurken şirket 391,5 mn TL net nakit pozisyonunda. Ar-Ge
yatırımları ilk yarıda %12 artışla 437 mn TL'ye, maddi olmayan duran 
varlıklar %36,9 artışla 2.408 mn TL'ye ulaştı.

• Çeyrek sonrasında iki önemli gelişme yaşandı. Tradesoft Shanghai ile 
Burger King China arasındaki anlaşma kapsamında lisansın iki yıl 
uzatılması ve operasyonların devri karşılığında 12 mn USD ile 31 mn 
RMB tahsilat öngörülüyor. Ayrıca Ata Holding ortaklığında Voltivo
Elektrikli Taşıt Teknolojileri kuruldu.

• Şirket 2026 için konsolide gelirde yaklaşık %20, FAVÖK'te yaklaşık 
%24 büyüme hedefini koruyor. 10,6x F/K ve 5,2x FD/FAVÖK 
çarpanları sektör medyanlarının belirgin altında bulunuyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Kâr kalitesi zayıf. Hasılatın 1.575,9 mn TL'lik bölümü ATP Capital
GSYO'nun girişim sermayesi yatırımlarındaki gerçeğe uygun değer 
artışından oluşuyor. Bu tutarın büyük bölümü 6.999 mn TL 
değerlenen Ata Express Elektronik payından kaynaklanıyor.

• Çekirdek yazılım hasılatı reel olarak yatay kaldı. Hasılat 722,1 mn 
TL'den 724,6 mn TL'ye yalnızca %0,3 artarken ilk yarıda yurt dışı 
gelirler %7,3 geriledi. Satılan hizmet maliyetinin çekirdek hasılata 
oranı da 173 baz puan yükseldi.

• Raporlanan kârın önemli bölümü kontrol gücü olmayan paylara 
gidiyor. İkinci çeyrekte azınlık paylarına düşen kâr 826,7 mn TL oldu. 
İlk yarı serbest nakit akışı yaklaşık 77 mn TL'ye gerilerken alacak tahsil 
süresi 108 gün seviyesinde kaldı.

• Sermayedar getirisi sınırlı. 2025 kârından dağıtılan 93,75 mn TL brüt 
temettü, SPK net dağıtılabilir kârının yalnızca %4,57'sine karşılık 
geliyor ve %0,4'ün altında temettü verimi sunuyor.

Genel Görüşümüz: ATP Yazılım'ın 2Ç26 sonuçlarını nötr 
değerlendiriyoruz. Manşet rakamlardaki daralma operasyonel 
bozulmadan ziyade girişim sermayesi portföyündeki değerleme 
kazancının azalmasından kaynaklanırken çekirdek yazılım FAVÖK marjının 
%30,5 seviyesinde korunması ve net nakit bilanço olumlu. Burger King 
China anlaşması ve Voltivo yatırımı orta vadeli görünümü destekliyor. 
Buna karşılık raporlanan kârın önemli ölçüde nakit yaratmayan portföy 
değerlemelerine ve azınlık paylarına bağlı olması, çekirdek hasılatın reel 
olarak büyümemesi ve yurt dışı gelirlerdeki gerileme kâr kalitesi 
açısından temkinli duruşumuzu korumamıza neden oluyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ATATP:TI ATATP

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı ATP Yazılım

Hisse Sektör Bilişim ve Yazılım

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 263.75

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 24,727

Firma Değeri - Milyon TL 24,335

Hacim - Milyon TL 300

Halka Açıklık - % 20.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,191 3,756 3,665

Brüt Kâr - Milyon TL 605 3,316 3,199

FAVÖK - Milyon TL 262 2,780 2,708

Net Kâr - Milyon TL 225 1,425 1,341

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 610 3,085 2,301

Brüt Kâr - Milyon TL 307 2,861 2,063

FAVÖK - Milyon TL 123 2,588 1,801

Net Kâr - Milyon TL 45 1,282 890

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 50.35 4.48 10.25

FD/FAVÖK (x) 23.88 2.35 5.04
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