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2026 1.C Mali Tablo Analizi

Beklentiye paralel sonuglar sebebiyle piyasa tepkisinin notr olmasini
bekliyoruz. Jeopolitik endiseler odaginda giiglii rakamlar ve korunan

beklentiler ise yilin geri kalani i¢in olumlu sinyal veriyor.
Gergeklesen vs Tahminler

HTTBT, yillik bazda %26 bliyiime ile beklentilere yakin 83 mn TL net kar (Piyasa:
84 mn TL, is Yatirm: 84 mn TL) agikladi. Ciro, yillik %43 biiyiime kaydederek
beklentilere paralel 495 mn TL'ye ulasti (Piyasa: 499 mn TL, is Yatirm: 494 mn
TL). FAVOK, yillik %33 biyiyerek tahminlere yakin bir sekilde 178 mn TL
seviyesinde gdzlendi (Piyasa: 186 mn TL, is Yatirrm: 183 mn TL). FAVOK marji,
yillik 270 baz puan diiserek %36 seviyesine geriledi ve piyasa beklentisinin 130,
bizim bekledigimizin 100 baz puan asagisinda kaldi. FAVOK marjindaki bu
daralma bekledigimizin Gstlinde gelen personel giderinden kaynaklandi. Ciro,
geyreklik bazda yatay kalirken FAVOK %7 ve net kar %26 diisiis kaydetti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Partner sayisi 67’ye diistii. Ceyrek icerisinde 2 partnerin askiya alinmasi ve 1

partner kazaniminin ardindan toplam partner sayisi 68’den 67’ye diisti.

SaaS kaleminde giglii biiyimeye ragmen diger gelirlerde zayif kaldi. Yolcu
hacmi Gzerinden tekrar eden yapiya sahip SaaS gelirlerinin paylr 2025YS %68
seviyesinden bu ¢eyrek sonunda %70’e yiikseldi. Yolcu hacmi ise yillik bazda %
19 biyUme kaydetti. SaaS gelirleri dolar bazinda yillik %29 biyilrken, abonelik
bazl yazilim gelistirme ve bakim gelirleri dolar bazinda yillik yalnizca %6 arth,
laas ve Proje gelirleri ise dolar bazinda yillik %20 dists kaydederek toplam

cirodaki blylimeyi sinirladi.

Artan personel giderleri marjlari baskiladi. Toplam personel giderleri TL
bazinda %63 artis kaydetti ve 2025YS toplam maliyetlerin (SMM + operasyonel
giderler) %54’tin olustururken bu ¢eyrek bu oran %60’a ¢ikti. %77 déviz bazh
gelirlere ragmen %62 oranindaki TL giderler ve TL'nin glgli seyri bu ¢eyrek
marjlari baskilayan temel unsur oldu. Artan amortisman giderleri de faaliyet
karliligini asagi ¢ekti. Faaliyet kari/ciro 1¢25’'de %17,8 seviyesinden 1¢26’da %
14,3 seviyesine geriledi. FAVOK marji ise 1¢25'de %38,7 seviyesinden %36,0

seviyesine disti.

Faaliyet disi kalemlerde iyilesme. Net finansman giderleri %35 dusus ile -11
mn TL'ye ulasti. Vergi giderleri ise %70 distsle -1 mn TL kaydedildi. Net kar,
yillik bazda %26 biylimesine ragmen artan personel ve amortisman giderleri

sebebiyle net marj 230 baz puan duisUs ile %16,8’e geriledi.

Net nakit: Yatirim/ciro orani %49’dan %46’ya dusti. Bu dususe ragmen isletme

sermayesi ihtiyacinda %237 artis ve %59 oraninda yikselen yatirm
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Yiikselme Potansiyeli 38%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 43.60
12 Aylik Hedef Fiyat* 60.22
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 60.22
Piyasa Degeri (mn) 13,080
Halka Agik PD (mn) 3,610
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 32.9
Hisse sayisi (Adet mn) 300
Takas Saklama Orani (%) 28
Yabanci Orani (%) 24
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL 19.0 39 7.7
ABDS 17.3 -1.5 -8.2
BIST-100 Relatif 21 -223 -33.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 25.1 17.3 12.7
PD/DD 3.2 2.8 2.5
FD/FAVOK 13.9 108 8.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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harcamalarindan nakit ¢ikisi sebebiyle SNA -82 mn TL olarak goézlendi (1G25: -14 mn TL, 4G25: 167 mn TL). Net nakit ise 289
mn TL’den 218 mn TL'ye geriledi.

ileriye doniik beklentilerin korunmasi jeopolitik endiselere ragmen olumlu bir sinyal. Sirket 2026 yili igin 6nceki dolar bazli%
25-30 ciro biiylimesi, %43-48 FAVOK mariji ve %25-30 net kar marji beklentilerinde degisiklige gitmedi.

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

ilk ceyrekte SNA’da iyilesme yatirim harcamalari ve isletme sermayesi sebebiyle bekledigimizden daha iyi geldi. Bu trendin
devam etmesi halinde yil sonuna kadar nakit yaratimi bizim beklentimizden bir miktar daha kuvvetli olabilir. Jeopolitik risklerin
farkinda olsak da Sirket’in yil sonu beklentilerini korumasinin gl bir mesaj oldugunu disiiniiyoruz . Biz de beklentilerimizde
herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. HTTBT icin yaptigimiz esit agirhk verdigimiz INA (ABD Dolari bazli, 10 yillik ortalama %13.1
AOSM ) ve benzer sirket carpani (14,6x 2026E FD/FAVOK) degerlemesi yoluyla ulastigimiz 60.2 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL

tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: 1¢26 Sonuglari

Ceyreksel Piyasa s Yat.
Y/Y A 1626T 1G26T
Ciro I 495 345 43% | 495 0% | 499 1 4904
Briit Kar : 208 159 31% : 236 -12% : :
Briit Kar Mariji : 42.0% 46.1% -4.1ppt : 47.6% -5.6ppt : :
Faaliyet Giderleri : -137 -98 40% : -153 -10% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | 27.7%  -28.3% 0.7ppt | -30.9%  -0.1ppt | I
Faaliyet Kari : 71 61 15% : 83 -14% : :
FAVOK I 178 134 33% | 193 7% | 186 | 183
FAVGK Marji : 36.0% 38.7%  -2.7ppt : 38.9% -2.9ppt : 37.3% | 37.0%
Finansman Gelir (Gider), net : -11 -17 -35% : 59 81% : I
VOK I 84 69 22% | 95 12% | |
VOK Marji : 17.0% 20.0%  -3.1ppt : 19.3% -2.3ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -1 3 /0% : 16 -106% : :
Net Kar I 83 66 26% | 112 26% | 84 | 34
Net Kar Marji : 16.8% 19.0%  -2.3ppt : 22.6% 5.8ppt : 16.8% | 17.0%

Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Sirket Sayisi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




