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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Beklentiye paralel gelen sonuglarin ardindan nétr piyasa tepkisi bekliyoruz.
Gergeklesen vs Tahminler

HTTBT, 2G26'da yillik %5 biyime ile beklentilere paralel 114 mn TL net kar
agikladi (Piyasa: 113 mn TL, is Yatirrm: 110 mn TL). Ciro yillik %33 biyiyerek
527 mn Tl've ulasti (Piyasa: 535 mn TL, is Yatirnm: 535 mn TL). FAVOK ise yine
beklentilerle uyumlu yillik %22 biiyliyerek 223 mn TL seviyesine geldi (Piyasa:
225 mn TL, is Yatirm: 214 mn TL). FAVOK marji %42,4 ile yillik 3,7 puan
geriledi, ancak geyreklik bazda 4,9 puan toparlandi (1¢26: %37,5).

Son Ceyrekte One Cikanlar

Partner sayisi 68’e ¢ikt. 1C26'da 67'ye gerileyen partner sayisi, 2C26’da 68’e
yiikseldi.

SaaS biliyiimesi devam ediyor. 2026 6A'da SaaS gelirlerinin toplam cirodaki
payl %71'e (2G26: %71 vs 1G26: %70) ulast, yolcu hacmi ise yilhk %12 buyudu.
Sinirh yolcu hacmi bilylmesine ragmen SaaS gelirleri yillik %15 artis
kaydederek 2C26’da 8.3 mn USD’ye ulast. Yolcu sayisina bagh olmayan yazihm
ve gelistirme gelirleri ise yilhk bazda %2 biyiyerek 2.3 mn USD seviyesine
ylkselirken jeopolitik gerilimlerin etkisiyle ceyreklik %15 daraldi. laas ve Proje
gelirleri ise 1 mn USD seviyesinde yatay seyrini korudu. Boylece toplam hasilat
2G26°da yilhik bazda %13 buylyerek 11.7 mn USD (2¢25: 8.5 mn USD)
seviyesine ulasti ve 6A26’da %16 blyliyerek 23.0 mn USD ciro (6A25: 19.8 mn
USD) kaydedildi.

FAVOK marji 2C26’de

ozellikle glicli TL kaynakli personel giderlerinin olumsuz etkisi nedeniyle

Marjlarda toparlanma. Sirketin brit kar marji ve

sirastyla yillik bazda 5.1 puan disisle %45.5’e ve 3.7 yizde puan disusle %
42.4e geriledi. Faaliyet Giderleri /Ciro orani yillik bazda ¢ok fazla degisiklik
gostermeyerek %25.4 olarak gergeklesti.

Net nakit pozisyonu giiglii kalmaya devam ediyor. Yatirim/ciro orani 2C26’da
%45’e ulash. Bu rakam bir 6nceki ¢eyrek %46 idi. Sirket’in hedefledigi gibi asagi
yonlu seyrini stirdlriyor. 10,4 mn USD'lik yatirrm harcamasina ragmen sirket

3,8 mn USD net nakit pozisyonunu korudu.
Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Yil sonu hedeflerinde agagi yonlii revizyon. Sirket, 2026 yili icin dolar bazli ciro
biiylime hedefini 6nceki %25-30'dan %15-20’ye (is Yatinm : %24.5); FAVOK
marj hedefini &nceki %43-48'den %40-45’e (is Yatirim: %42.8) ve net kar marj
hedefini 6nceki %25-30’den %20-25’e diisiirdii (is Yatirim: %24.3). Tekrarlayan
gelir hedefi (%90-95) sabit kaldi. Sirket’in yil sonu hedeflerindeki revizyonun

ana sebebinin Ortadogu'daki gerilim nedeniyle baskilanan yeni miusteri
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Yiikselme Potansiyeli 59%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 37.78
12 Aylik Hedef Fiyat* 60.22
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 60.22
Piyasa Degeri (mn) 11,334
Halka Agik PD (mn) 3,128
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 26.0
Hisse sayisi (Adet mn) 300
Takas Saklama Orani (%) 28
Yabanci Orani (%) 26
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -1.3  -10.0 -15.6
ABD S -3.1 -19.1 -28.1
BIST-100 Relatif 3.1 -26.0 -32.0
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 19.2 10.9 6.5
PD/DD 2.5 1.8 1.3
FD/FAVOK 10.7 6.8 4.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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kazanimi oldugunu dislinliyor ve yolcu basi gelirlerdeki fiyatlama trendinin beklentimizden daha gligli seyrettigi cikarimini

yaplyoruz.

ikinci yarida misteri kazaniminin hizlanmasiyla 2027'de yeniden dolar bazinda %25-30 ciro biiyiime trendine déniilebilecegine
inaniyoruz. Savas ortaminda yayinladigimiz ihtiyath tahminlerimiz Sirket’in giincellenen ciro biyime tahminin lzerinde kalsa
da, marj tahminlerimiz sirketin yeni beklentileriyle uyumlu. Sirket’in 1Y26 finansallariyla ilgili yatirmci sunumu sonrasi
tahminlerimizin Uzerinden gegecegiz. 2026 yil sonu tahminlerimizi gincellesek de, fiyatlama trendinin orta-uzun vadede

korunacagini varsaydigimizda hedef fiyatimizda asagi yonli bir revizyon gerek gérmiyoruz.

Tablo 1: 2G26 Sonuglari

UMs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler .

Piyasa Is Yatirim

TLmn 2026 2¢25 Y/YA 1626 c/ca 6A26 6A25 GAY/YA Tahmini Tahmini

Ciro 527 396 33% 495 6% 1,021 741 38% 535 535
Briit Kar 240 201 19% 208 15% 448 360 24%
Briit Kar Marji 455% 506%°  -5.1ppt 420%"  3.5ppt 43.8% 485%"  -4.7ppt
Faaliyet Giderleri* 134 -100 33% -137 2% -270 -198 37%
Faaliyet Gideri/Ciro -25.4% -253%"  -0.0ppt 27.7% " 2.3ppt -26.5% -26.7%"  0.2ppt
Faaliyet Kan 106 100" 6% n” 50% 177 162 9%
Amortisman 117 82 2% 115 2% 225 155 5%

FAVOK* 23 1837 2% 186" 20% 402 316 27% 225 214

FAVOK Marji 424% 461%"  -3.7ppt 375%"  4.9opt 39.3% 2.7%"  -3.4ppt 22.0% 40.0%
Finansman Gelir (Gider), net -9 -21 -56% -11 -16% -20 -38 -47%
VOK 117 124 -6% 84 0% 201 193 2%
VOK Marji 223% 31.3%°  -9.1ppt 17.0%"  53ppt 19.7% 261%"  -6.4ppt
Vergi Gelir/ Gider -3 -15 -78% -1 225% -4 -19 77%
Net Kar 114 109 5% 83 37% 197 175 13%

Ana Ortaklik Net Kari 114 109 5% 83 37% 197 175 13% 113 110

Net Kar Marji 21.6% 27.5%"  -5.8ppt 168%"  4.9opt 19.3% 23.5%  -4.3ppt 21.0% 20.6%

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Briit Kar + Faaliyet Giderleri + Amortisman

Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Goreceli Getiri / Oneriler
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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.




