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Sirket Genel Bilgileri Endeks lle Kiyaslama
Sirket Unvani Hitit Bilgisayar 15.600 56
Sektor Bilisim ve Yazilim
Dahil Oldugu Ulusal Endeks - 14.400 52
Islem Gordiigi Pazar Yildiz Pazar
Hedef Fiyat Oneri Yok
Halka Aciklik Orani (%) 28,00 13.200 40
Son Kapanis (TL) 37,30
Hacim (TL) 17.398.515 12.000 44
Kayitlh Sermaye (Mn TL) 1.500
Odenmis Sermaye (Mn TL) 300,0 10.800 40
Fiili Dolagimdaki Pay Adedi 82.803.308
Piyasa Dederi (Mn TL) 11.190 9.600 36
Piyasa Degeri (Mn USD) 235
Halka Agik PD (Mn USD) 66
Son 1Yl Diisiik / Yiiksek / Ort. 35,26 / 53,95 / 43,51 L Irpre TR TR e 32
Ortalama Islem Hacmi (Son 1 Ay) 19.680.898 — XU100 w— HTTBT
Bilangco D6nemine Gore Analiz ) Ortaklik Yapisi
Hitit, 2C26'da 526,6 mn TL hasilat, 223,4 mn TL FAVOK ve .
113,9 mn TL net kar acikladi. Hasllat, sirket tarihinin en yliksek Jicarettnyan: Pay Tutari (Mn TL) Pay (%)
ceyreklik satisi olurken yillik %32,9, ceyreklik %6,4 artt; alti PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. 108,60 36,20
aylik hasilat %37,8 yiikselisle 1.021,4 mn TL'ye ulasti. Ancak FATMA NUR GOKMAN 68,42 22,81
ceyregdin okunmasi, sirketin fonksiyonel para biriminin ABD DIGER 122,99 40,99
dolari oldugu dikkate alinmadan tamamlanamaz: dolar .
bazinda hasilat ikinci ceyrekte %13,7, alti aylik dsnemde %16 Onemli Finansal Veriler
biyiirken FAVOK yalnizca %5 artti ve net kar %6 geriledi. TL Kiimlatif Yiiiik
tablolarin gosterdigi ivme ile fiili operasyonel ivme arasinda 2026/06  2026/03  2025/06 Degisim % Degisim %
belirgin bir fark olugmus durumda. Toplam Variiklar (Mn TL) 4.098 3718 3.328 10,2 23,2
Bu farkin kaynagi gider disiplini degil, maliyet tabaninin para Toplam Yiikiimliiliikler (Mn TL) 665 558 781 19,3 -14,8
birimi kompozisyonudur. Alti ayhk faaliyet giderlerinin Ozsermaye (Mn TL) 3.433 3.160 2.547 8,6 34,8
ha5|Iat§ orani %26,5 ile bir once.k| Y|I|n %26,7'sine yakin Maddi Duran Varliklar (Mn TL) 132 139 168 -5,1 217
seyretti; buna karsilik satiglarin maliyeti %50,5 artarak hasilat —
biylmesini 12,7 puan gecti. Belirleyici kalem personel LUl b 197 83 175 1374 12,8
gideridir: 2C26'da yillik %61,3 artigla 170,5 mn TL'ye cikarken Net Satiglar (Mn TL) 1.021 495 ™ 106.4 37.8
hasilata orani %26,7'den %32,4'e yiikseldi, donem sonu Net Borg¢ (Mn TL) -199 -241 -249 - -
calisan sayisi ise 427'den yalnizca 433'e ulastl. Gelirinin FAVOK (Mn TL) 402 178 316 125,3 26,9
%79'unu dévizde, maliyetinin agirlikli bolimind TL'de Greten Déviz Pozisyonu (Mn TL) 246 310 137 -20,5 79,7
gir“yaglda, TL'.ninkreeI olaf.ral;.deée\r('!enrr;eye dev:mlegmectisi FAVOK Marji (%) 39,3 36,0 42,7 9,2 7.9
ogrudan marj sikismasi Uretiyor. Yine de ceyreksel bazda o .
toparlanma var: FA?/C')K marji %36,0'dan %512,4'e, 6,4 puan Net Kar Marj1 (%) 19.3 16,8 235 15,0 18,1
yikseldi. Ozsermaye Karhhgi (%) 57 2,6 6,9 118,6 -16,3
. o R ) Kimdlatif Degisim, 2026/06 kiimdlatif doneminin 2026/03 dénemine gore degisimidir.
Bilanco tarafi gli¢li kalmayi sirdiriyor —199 mn TL net nakit,
2,32 cari oran ve %4,3 finansal bor¢/aktif orani. Gelir kalitesi Sektorel Deijerleme Analizi
de iyilesiyor: SaaS payl %71'e, tekrarlayan gelir orani %93'e,
ihracat payi %64'e ¢ikti. Buna karsilik nakit retimi zayifliyor. Hisse PDT,(_;"" PD/DD F/K FD/FAVOK E:rTiBT PD/D[; 3 F/K27 )
Isletme faaliyetlerinden nakit akisi 319 mn TL ile yatay HTTBT 11.190 3.26 27,21 14,00 e V/OE 3' 28’
kalirken duran varlik alimlari %31,3 artisla 461 mn TL'ye e 352495 158.59 12.423.00 5.893.62 / 4 "7
(hasilatin %45,1') ylkseldi; serbest nakit akisi =40 mn TL'den . ’ e U 2026/03 3,5 27,4
-142 mn TL'ye, net nakit pozisyonu 311 mn TL'den 199 mn  ARDYZ 26733 455 36,60 12,12 2025/12 42 324
TL'ye geriledi. Geyredin 6zeti, gigli bir bilango {zerinde MANAS 10.720 14,49 - 817,69 2025709 5,2 39,0
buytyen ama nakde dénlsimd zayiflayan bir gelir tablosudur. MIATK 15.442 2,73 - 14,62 2025/06 4.8 374
LOGO 12.768 2,88 20,51 5,79 2025703 6.1 47,0
DOFRB 21.251 9,14 70,05 58,44 2024/12 74 55,9
PATEK 13.431 3,39 31,91 -

Kaynak: KAP Finansal Tablolari, Finnet, IKON Arastirma
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FAVOK ve Net Kar Geligimi
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Hl Ceyreklik Net Kar (Mn TL) === Ceyreklik Net Kar Marji

Ceyreklik FAVOK (Mn TL) === Ceyreklik FAVOK Marji

Piyasa Carpanlari

Fiyat / Kazang

Sektorel Fiyat / Kazang
Piyasa Dederi / Defter Degeri
Sektérel PD/DD

Firma Degeri / FAVOK

Sektorel Firma Degeri / FAVOK

Firma Degeri / Net Satislar

Sektorel Firma Degeri / Net Satiglar

Biiyime Analizi

Net Satiglar Bliyiime (Yillik,

2022/06 2023/06

TT™) (%) - 129,62
FAVOK Biiyiime (Yillik, TTM) _ 117.46
(%) ’
Net Kar Biiyime (Yillik, TTM) _ 467.44
(%) ’
Ozsermaye Biiyiime (%) - 70,51

Net Borg Bliylime (%)

Kaynak: KAP Finansal Tablolari, Finnet, IKON Arastirma
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2024/06

90,11

81,91

m,92

46,25

Performans
56% Haftalk Ayhk Yilbasi
Getiri X909  getiri X190 getiri X0
48% -%2,6 -%4,9 -%0,8 -%1,1 -%11,1 -%29,2
13.08.2026 kapanisina (37,30 TL) gore; referanslar 06.08.2026,13.07.2026 ve
31.12.2025 kapanislaridir. "XU100'e Gére" géreli performansi gosterir.
40% .
Ozet Bilango
32% Milyon TL 2026/06 2026/03 2025/06
Dénen Varliklar 1.068 935 1.163
Duran Varliklar 3.030 2.782 2.165
24%  Toplam Aktifler 4.098 3718 3.328
Ozsermaye 3.433 3.160 2.547
16% Toplam Yukimlulik 665 558 781
Net Borg -199 -241 -249
Net Yabanci Para Pozisyonu 246 310 137
Net Satiglar (Ceyrek) 527 495 396
EFK (Ceyrek) 106 ! 100
FAVOK (Ceyrek) 223 178 183
27,21 Net K/Z (Ceyrek) 14 83 109
24,18 . s s e
o Fiyat / Kazang Geligimi
2,45 60
14,00
1,94
5,69
2,44 40
2025/06 2026/06
20
64,82 39,57
81,90 34,92
55,95 25,72 0 o o
41,59 3478 @\Qrb o 6)\00’ o,\'\']/ & G F S &
- - S A R IR
v v v v v v cf‘"\

Esentepe Mah. Harman Sok.
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Gelir: iki para biriminde iki ayri hikaye

TL bazl tabloya bakan bir yatirimci igin 2C26 gUclu bir ¢ceyrek. Hasilat
526,6 mn TL ile sirket tarihinin en ylksek ceyreklik satisi; yillik artig
%32,9, ceyreklik artis %6,4. Alti aylik hasilat 1.021,4 mn TL'ye ulasarak
%37,8 biylidii; Temmuz 2026 TUFE'sinin (%31,75) yaklasik alti puan
Uzerinde kalarak TL bazinda reel artis Uretti.

Ancak sirketin asil tablolari dolar bazinda tutuldugu igin performansin
dolar cinsinden okunmasi gerekir; bu tarafta tablo belirgin sekilde
zayifliyor: alti aylik hasilat 23,0 mn dolar ile %16 artti, ikinci ceyrek
blyumesi %13,7'ye geriledi. 2025'te dolar bazli buyime %22 idi. Biyume
momentumu, TL rakamlarinin maskeledigi bir hizda yavashyor.
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Grafik 1 Ceyreklik hasilat 2C26'da 526,6 mn TL ile rekor seviyeye ulasti (mn TL)
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Grafik 2 Dolar bazinda blyime hizi belirgin sekilde yavaghyor (mn USD)

Gelir kompozisyonu iyilesiyor, hacim yavasliyor

Gelir kalitesi agisindan iki olumlu geligme var. SaaS gelirleri alti ayda
%21,9 artigla 16,2 mn dolara ¢ikarak toplam gelirin %71'ini olusturdu
(2025: %68); tekrarlayan gelir orani %93 ile sirketin %90-95 hedef
bandinin icinde. ikincisi, ihracat gelirlerinin payr 1C26'daki %60'tan
2C26'da %64'e ylukseldi; doviz cinsi gelir payl %79 seviyesinde.

Buna karsilik SaaS biyimesinin altindaki motor yavasliyor. Faturalanan
yolcu sayisi 6A26'da %12 artti; bu oran 1C26'da %18 idi. SaaS geliri yolcu
hacminden hizli blyuyor —fiyat ve Griin derinlegsmesi hacim yavaslamasini
simdilik telafi ediyor. Yolcu hacmine bagli olmayan yazilim gelistirme ve
bakim gelirleri 2C26'da yillik yalnizca %2 blyudu ve ceyreksel %15
daraldi; sirket bunu jeopolitik gerilimlere bagliyor.
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Grafik 3 BlylUmenin neredeyse tamami SaaS segmentinden geliyor (mn USD)
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Grafik 4 ihracat pay! 2C26'da %64'e ylkseldi (ceyreklik satis kirilimi, %)

Karhhk: marj kaybi nerede olusuyor?

Esentepe Mah. Harman Sok.
Harmanci Giz Plaza, Levent - ISTANBUL

2C26'da briit marj %45,5 (yillik =5,1 puan), FAVOK marji %42,4 (-3,7
puan), net marj %21,6 (-5,8 puan) oldu. Ceyreksel bazda u¢ marj da
1C26'ya gore toparlandi — FAVOK marjl %36,0'dan %42,4'e, 6,4 puan
ylkseldi — ancak yillik kayip korunuyor.

Kaybin nerede olustugunu ayirt etmek o6nemlidir. Kayip faaliyet
giderlerinden kaynaklanmiyor: alti aylik genel yonetim ve pazarlama
giderleri toplami 270,4 mn TL ile hasilatin %26,5'ini olusturdu; bu oran
6A25'te %26,7 idi. Gider disiplini korunuyor.

Asil kayip brit kar seviyesinde: alti ayda hasilat %37,8 artarken satiglarin
maliyeti %50,5 artti (381,4 mn TL'den 573,9 mn TL'ye). Dipnotlardan
hesapladigimiz kadariyla ana bilesen personel maliyetidir: toplam
personel gideri 2C26'da yillik %61,3 artisla170,5 mn TL'ye cikarken ciroya
oranl %26,7'den %32,4'e ylkseldi; alti aylik personel gideri 215,9 mn
TL'den 350,7 mn TL'ye (+%62,4) ¢iktl. Buna karsilik ddnem sonu caligan
sayisi 2025 sonundaki 427'den yalnizca 433'e yukseldi; yani kisi basi
ortalama personel gideri yillik bazda %60'a yakin artti. Baski kadro
genislemesinden dedgil kisi basi licret enflasyonundan geliyor.

Bu, sirkete 6zgu bir yénetim hatasi degil, yapisal bir makasin sonucudur.
Temmuz 2026'da TUFE yillik %31,75 iken TCMB'nin TUFE bazli reel efektif
doviz kuru endeksi 105,96'va ylkselerek son vyillarin en ylksek
seviyelerinde seyretti. Gelirinin %79'unu doévizde, maliyetinin adirlikh
boliminu TL'de Ureten bir sirket icin bu dogrudan marj sikismasi
demektir.
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Grafik 5 Ug marj katmaninda da yillik daralma; ceyreksel toparlanma var

Net kari destekleyen li¢ unsur

Net karin dolar bazinda gerilemesine ragmen TL bazinda artisini
sirdirmesinde ¢ kalem etkili oldu. Birincisi finansman: alti aylik net
finansman gideri 37,6 mn TL'den 20,1 mn TL'ye geriledi. ikincisi vergi: alti
aylk vergi gideri 18,6 mn TL'den 4,3 mn TL'ye indi, efektif vergi orani
%9,6'dan %2,2'ye geriledi. Arkasinda 30 Nisan 2026 tarihli 11257 sayil
Cumhurbaskani Karariile yurt disina verilen yazilim hizmetlerinde kazang
indiriminin %80'den %100'e cikariimasi (1 Ocak 2026'dan gecerli) ve
Teknoloji Gelistirme Bélgesi istisnasi bulunuyor. Uglinciisii yatirim
faaliyetlerinden elde edilen 39,2 mn TL'lik gelir.

Analitik not — Vergi avantajinin bu élgekte kalici olmasi, net marjin FAVOK
marjina gore daha direncgli olmasini saglayabilir. Ancak yaklasik %10'luk asgari
kurumlar vergisinin devam etmesi ve Ar-Ge/Teknopark gelir vergisi stopaji
tesviklerinde 2026'da yapilan mevzuat degisikliginin iceriginin netlesmemesi, bu
kalemi izlenmesi gereken bir belirsizlik olarak birakiyor.

Beklenti revizyonu: ¢eyregin asil haberi

Ceyrek sonuclari piyasa beklentisiyle uyumlu geldi: hasilat beklentinin
%1,6 altinda, FAVOK %0,7 altinda, net kar %0,8 {izerinde gerceklesti. Bu
nedenle fiyatlama agisindan belirleyici olan rakamlar degil, sirketin 2026
yil sonu beklentilerinde yaptigi ¢ kalemli asagi yonli revizyondur.

Piyasa beklentisi mm Gerceklesen
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Grafik 6 2C26 sonuglari beklentiye paralel; sirpriz yok (mn TL)
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Tablo 1 2026 beklenti revizyonu ve 6A26 gergeklesmesi

Ciro blyumesi %25 - %30 %15 - %20 %16

FAVOK marji %43 - %48 %40 - %45 %39,3
Net kar marji %25 - %30 %20 - %25 %19,3
Tekrarlayan gelir %90 - %95 %90 - %95 ~%93

Eski M Yeni

<O %15-20

@ 6A26 gergeklesen

Ciro biylmesi
%25-30

’- %40-45
-~

FAVOK marji
%43-48
0&20-25
Net kar marji
%25-30
%10 %20 %30 %40 %50

Grafik 7 Ug yil sonu hedefi de ayni anda asagi gekildi

- Zamanlama. Ug gdstergenin {ic ay icinde birden indirilmesi, yil
basindaki gériinlrlik varsayiminin gergeklesmedigini gosteriyor.

- Yeni bandin gercgekgiligi. 6A26 gerceklesmesi ciro biiyiimesinde %16
ile yeni bandin alt-orta bélgesinde; FAVOK marjinda %39,3 ve net kar
marjinda %19,3 ile yeni bandin da hafif altinda. Asagi c¢ekilmis
hedeflere ulagsmak dahi yilin ikinci yarisinda belirgin bir marj
toparlanmasi gerektiriyor.

- Dig konjonktilir payi. Revizyonun tamami sirkete atfedilemez.
IATA'nin 2026 sektor karhlik ve trafik tahminlerinde Haziran ayinda
yaptigi sert asagi yonll revizyon (ayrintisi Sektér ve rekabet ortami
bolimiinde) ile sektoriin en bilylk yazihm sadlayicilarinin Orta Dogu
jeopolitigi gerekgesiyle beklentilerini indirmesi ayni déneme denk
geliyor.

Bilango ve nakit akisi

Esentepe Mah. Harman Sok.
Harmanci Giz Plaza, Levent - ISTANBUL

Bilango, Hitit'in en gli¢li oldugu alan olmayi siirdiiriiyor: 1999 mn TL net
nakit pozisyonu, %4,3 finansal bor¢/aktif orani ve 2,32 cari oran ile hem
BIST bilisim sektérd ortalamasinin (1,28) hem de piyasa ortalamasinin
(1,05) belirgin tzerinde. Net yabanci para pozisyonu 246 mn TL fazla
veriyor; sirket kur riski degil kur tamponu tasiyor.

Buna karsilik nakit tarafi belirgin sekilde eridi. Brit nakit 2025 sonundaki
508,6 mn TL'den 352,1 mn TL'ye (%30,8), net nakit pozisyonu ise 311 mn
TL'den 199 mn TL'ye (%36,2) geriledi. Toplam finansal borcun 240 mn
TL'den 177 mn TL'ye indirilmis olmasi erimeyi kismen sinirladi, ancak
tersine ¢eviremedi.
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Grafik 8 Nakit ve net nakit pozisyonu 2025 sonuna goére belirgin sekilde geriledi (mn
TL)

Yatirim yogunlugu nakit yaratimini agiyor

Alti aylik isletme faaliyetlerinden nakit akigi 319 mn TL ile bir dnceki yilin
311 mn TL'sine gore neredeyse yatay kaldi (+%2,6). Ayni ddonemde maddi
ve maddi olmayan duran varlik alimlari %31,3 artisla 351 mn TL'den 461
mn TL'ye (yaklasik 10,4 mn dolar) cikti. Sonug olarak serbest nakit akisi
=40 mn TL'den =142 mn TL'ye geriledi. Yatirirm harcamasinin hasilata
orani %45,1 seviyesinde.

Bu oran iki okumaya aciktir. Olumlu okuma: Hitit, Oxygen platformu,
o6deme hizmetleri altyapisi ve ADS gibi yeni nesil Griinlerde konumunu
insa ediyor; bu harcamalar gelecekteki SaaS gelirinin temelidir ve sirket
oranin kademeli disecedini belirtiyor. Olumsuz okuma: bu yogunlukta bir
aktiflestirme, raporlanan FAVOK ile fiilen iretilen nakit arasindaki farki
aclyor ve %39,3'lik alti aylik FAVOK marjinin nakit karsiliini zayiflatiyor.
Nitekim alti aylik amortisman ve itfa gideri 154 mn TL'den 224 mn TL'ye
yUkselerek bu aktiflestirmenin gelir tablosuna dénds hizini da artirmig
durumda.
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Grafik 9 Yatirim harcamasi isletme nakit akigini asmis durumda (mn TL)

Bu durum bilanco yapisina da yansiyor: duran varliklar toplam aktifin
%73,9'unu, 6zkaynagin %88'ini olusturuyor ve blylk kismi aktiflestirilmis
gelistirme maliyetidir. Ticari alacaklar 510,3 mn TL'ye ylkseldi; alacak
devir hizi 4,36 ile yaklasik 84 gunlik tahsilat slresine isaret ediyor.
Sirketin Afrika agirhkli musteri tabani distinuldiginde — IATA verilerine
gore kiresel bloke havayolu fonlarinin %79'u Afrika'da — bu kalem
izlenmelidir.
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Operasyonel gostergeler ve liriinler

Esentepe Mah. Harman Sok.
Harmanci Giz Plaza, Levent - ISTANBUL

Tablo 2 Temel operasyonel géstergeler, 6A26

Gosterge 6A26

Degerlendirme

Partner havayolu 68 2 yeni sézle§g1aer,t§effaliyeti duran
Ulke / kita 47/ 6 2025 sonunda 48 lilke idi
Yolcu bilyiimesi +%12 ‘C26'd3a’;‘;"§‘|§;:€"irqi”
Saas$ gelir pay! %71 2025: %?ﬁlggsgpozisyon
Tekrarlayan gelir ~%93 Hedef bandin (%90-95) icinde
Déviz geliri payi %79 Kur riskine karsi kismi dogal denge
Yurt disi gelir payi %64 1C26: %60 — yiikseliyor
Tamamlanan kurulum 15 Yilin ilk yarisinda devreye alindi
Aktif proje 15 Dénem sonu itibariyla
Yatirim harcamasi 461 mnTL Haslilatin %45,1'i

Calisan sayisi 433 31.12.2025: 427 (+%1,4)

Misteri tabani: derinlesme var, genisleme yok

Tablonun en kritik satiri partner sayisidir. 2025 sonundaki 68
seviyesinden1C26'da 67'ye gerileyen partner sayisi 2C26'da yeniden 68'e
ylkseldi; alti aylik dénemde iki yeni sézlesmeye karsi iki partnerin
faaliyetini durdurmasi sonucu net degisim sifir oldu.

Bu, yatirim hikayesi agisindan énemli bir nlanstir: dolar bazli %16'lik
biylime yeni misteri kazanimindan degil, mevcut partnerlerin yolcu
hacmi buyumesinden ve urtn derinlesmesinden geliyor. Dénem iginde
duyurulan Basra Airlines anlagsmasina (Subat 2026, bes yillik Crane PAX
ve Crane IBE), bilango tarihinden sonra SkyAlps Europe eklendi (Temmuz
2026, operasyonel planlama sistemleri gegisi).

Konsantrasyon riski. Pegasus Hava Tasimaciligi %36,20 pay ile ana ortak
konumunun yaninda Sirket'in en blylk musterilerinden biridir; bu, gelir
tabanini tek bir iliskiye gérece bagimli kiliyor. Tirk Hava Yollari ile AJet
markasi i¢cin imzalanan Crane PSS s6zlesmesi 2023 tarihli ve bes yilliktir;
yenileme giindemi 2028-2029 déneminde izlenmelidir.

Uriin tarafi: Oxygen tezin en somut dayanagi

- Hitit Oxygen (Offer & Order). Dénem icinde bir yeni havayolu daha
canli kullanima alindi; platformun gunlik islem hacmi 10 milyari asti.
Pegasus uzerindeki kurulum, sektérde canl tretim ortaminda ¢alisan
en biyuk dlcekli offer-and-order uygulamasi konumunda — bagimsiz
olarak dogrulanabilir en gui¢li rekabet referansi.

. Odeme Hizmetleri Platformu. Bulut dénisimi tamamlandi; banka ve
6deme sistemi entegrasyonlari tasindi. Kural tabanli dolandiricilik
o6nleme altyapisi blylk o6l¢ide devrede, yapay zekd tabanli fraud
tespiti gelistirme agsamasinda. 90'in Uzerinde banka/édeme sistemi
entegrasyonu bulunuyor.

- ADS (Acente Dagitim Sistemi). Demiryolu entegrasyonlari, otel
konsiyerj ekranlari ve kurumsal seyahat gelistirmeleriyle kapsam
genisletiliyor; penetrasyon heniiz disik oldugu icin gelire anlamli
katkisi baglamadi.

- Yapay zeka. Crane OCC'ye rdtar tahmin modeli, Crane CDP'ye RAG
tabanli dokiiman asistani entegre edildi. Sektér geneli icin gerceklik
kontroli gerekiyor: 2026 sektor anketlerine gore havayollarinin
yalnizca %12'si yapay zekdyi dogrudan gelir Gretimine baglayabiliyor.
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Sektor ve rekabet ortami

Havacilik konjonktiirii 2026'da sert bozuldu

Hitit'in musteri tabaninin kosullari yil icinde belirgin sekilde kétilesti.
IATA, Haziran 2026 genel kurulunda 2026 sektdr net kar tahminini 41
milyar dolardan 23 milyar dolara indirdi; net kar marji %2,0 ile pandemi
sonrasinin en dislk seviyesine geriledi. Sektoér geliri 1,17 trilyon dolar ile
rekor kirarken karlihgin ¢ékmesinin ana nedeni yakit: jet yakiti fiyati 90
dolar/varilden 152 dolar/varile (+%69) cikti, toplam yakit faturasi 350
milyar dolara ulasti. Kiresel RPK blylmesi %2,1'e geriledi.

Bolgesel dagilim karisik bir tablo sunuyor. Orta Dogu tasiyicilari jeopolitik
gelismelerin etkisiyle %11,4 RPK daralmasi ve 4,3 milyar dolar zarar
bekliyor; bélge merkezli tagiyicilarda kapasite Mart 2026'da yillik bazda
yaridan fazla distu. Buna karsilik Hitit'in odak pazarlari olan Afrika (+%10
RPK) ve Asya-Pasifik (+%5,1) kuresel ortalamanin belirgin Uzerinde
blyuyor. Sirketin yazilim gelistirme gelirlerindeki c¢eyreksel %15'lik
daralmayi jeopolitik gerilimlere baglamasi bu ¢ercevede tutarhdir.

Rakip dinamigi yapisal olarak Hitit lehine

Kiresel 6lcekteki en blylk seyahat teknolojisi saglayicisinin 2026 ilk yari
sonuglarinda dagitim (GDS) rezervasyonlari %3,7 gerilerken havayolu IT
¢6zimleri geliri sabit kurla %8,7 blyldi — sektérde deger dagitimdan
havayolu IT tarafina kayiyor ve Hitit'in GDS legacy yuku tagimamasi
yapisal bir avantaj. ikinci biiylik saglayici ise 2C26'da 712 milyon dolar
gelire karsilik 36 milyon dolar net zarar agikladi; yaklasik 4,5 milyar
dolarlik borg yiku, negatif 6zkaynak yapisi ve %11,1 kuponlu tahvil maliyeti
yatirim kapasitesini sinirliyor. Bu sirkette havayolu teknolojisi segmenti
grup gelirinin yalnizca %19'u; stratejik odak dagitim ve édeme tarafina
kayiyor.

Talep tarafinda adreslenebilir pazar agik gérunuyor. 2026 havayolu
perakendeciligi anketlerine gére havayollarinin %70'inin bir Order
Management System'i yok, %29'u yeni bir PSS kurulumu planliyor ve
%41'i kendi perakendecilik yetkinligini yetersiz buluyor. Havayollarinin
belirttigi bir numaral engel legacy teknoloji altyapisi — Hitit'in modern
mimari tezini destekleyen en gli¢li sektérel veri.

Cekince — IATA, Modern Airline Retailing gegisinde havayollarina zorunlu bir
takvim dayatmayacadini agikca belirtiyor. Sektdr genelinde baglayici bir son
tarih bulunmamasi, migrasyon dalgasinin beklenenden yavas ilerleyebilecegi
anlamina gelir — 6zellikle havayolu karliliginin %2 marja indigi bir yilda IT yatirim
kararlari ertelenebilir.

Sentez

HTTBT

- Hitit Oxygen'in canli Uretimdeki 6lcedi bagimsiz dogrulanabilir bir
referans; havayollarinin %70'inde OMS bulunmamasi adreslenebilir
pazari genis tutuyor.

- Rakip yapisi elverisli: en blyik iki saglayicidan birinin kaldirag yiki
yatirim kapasitesini sinirliyor, digerinde deger dagitimdan havayolu
IT'ye kayiyor. Hitit legacy GDS yuku tasimiyor.

- Vergi tesvik cercevesi 2026'da iyilesti; efektif vergi orani %2,2'ye
geriledi.

Kirilganhklar

- Dolar bazinda blylime yavaslyor (2025: %22 = 6A26: %16 - 2C26:
%13,7) ve dolar bazli net kér geriledi (-%6).

- Marj sikismasi yapisal: TL reel dederlenmesi ve yazilimci Ucret
enflasyonu kisa vadede tersine dénecek gibi gérinmuyor. Satiglarin
maliyeti hasilattan 12,7 puan hizh artiyor.

- Partner sayisi net olarak artmiyor;
derinlesmesine bagimi.

- Yatirim/hasilat orani %45,1; serbest nakit akisi -142 mn TL; net nakit
2025 sonuna gbre %36 azaldi. Aktiflestirme yogunlugu FAVOK ile
nakit arasindaki farki agiyor.

biyime mevcut musteri

- Mdusteri konsantrasyonu ylksek; ana ortak ayni zamanda en buyuk
musterilerden biri.

- Sektor konjonktlrl zayif: IATA sektor net kdr marji %2,0; havayolu
butceleri baski altinda ve IT yatirim kararlari ertelenebilir.

- Sirket temettl dagitmiyor; nakit tamamen yatirima yénlendiriliyor.

Gicla yonler

- Net nakit bilan¢o (199 mn TL), cari oran 2,32, finansal bor¢/aktif %4,3.
Yabanci para pozisyonu 246 mn TL fazla — kur riski degil, kur tamponu.

- Gelir kalitesi yUkseliyor: SaaS payl %68'den %71'e, tekrarlayan gelir
~%93, doviz geliri %79, yurt disi pay1 %64.

IKON Menkul
Dederler A.S.

Esentepe Mah. Harman Sok.
Harmanci Giz Plaza, Levent - ISTANBUL

Kaynak: Hitit Faaliyet Raporlari, Havacilik Sektor Raporlari, KAP Finansal
Tablolari, Finnet, IKON Arastirma

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan ve hig¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler genel bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Ozellikle kaldiracl islemlerinizde yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz
vardir. Kaldiragli islemlerde yatirim danismanhigr hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirm
aracinin alim satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Hicbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan bu icerik genel anlamda bilgi vermeyi amaclamakta olup; bu icerigin, musterilerin ve
diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecedi dikkate
alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan emin olunuz.
Web sitemizde yer alan bilgi ve gorlslere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuclarindan veya ortaya ¢ikabilecek tim zararlardan IKON Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

IKON Menkul Degerler A.$. — Arastirma Birimi
arastirma®@ikonmenkul.com.tr
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