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* SaaS gelir payinin %70'e ve tekrarlayan gelir oraninin %94'e ulasmasi,
yil sonu %90-%95 tekrarlayan gelir hedefinin gergeklesebilirligini
yapisal olarak desteklemektedir; bu tablo, 2C26 ve otesinde gelir
gorindrligiunin gicli kalmaya devam edecegine isaret etmektedir.

*Yatinm/ciro oraninin  %64'ten %46'ya gerilemesi, yilin kalan
bélimiinde FAVOK marji genislemesi icin operasyonel zemin
hazirlamaktadir; sirket yonetimi bu oranin yil sonuna kadar %40'a
indirilmesini hedeflemektedir.

* FAVOK marjindaki iki puanlik daralma biiyiik &lgiide enflasyon-kur
makasindan kaynaklanan TL personel maliyet baskisini yansitmakta
olup yapisal nitelik tasimamaktadir; sirketin yil sonu %43-%48 FAVOK
marji ydnlendirmesi korunmaktadir.

* MCP standardindaki Agentic Al Entegrasyon Platformu kullanima hazir
hale gelmis, HPO ise ADS kanalinda canl kullanima gegmistir. Yonetim,
bir sonraki sonug¢ gorismesinde ilk canliya gegen havayolunu
duyurabilmeyi ummaktadir ancak bu yonde resmi bir taahht
bulunmamaktadir.

* Banka kredisi sifirlanmis, net nakit pozisyonu 4,9 mn USD olarak
korunmaktadir; sirket yénetimi yil sonu icin pozitif serbest nakit akisi
hedeflemektedir.

Operasyonel Dinamikler

Biiyiime Motoru ve Gelir Tabaninin Kalitesi

Sirketin satis gelirleri 1¢C26'da yillik bazda %19 biylyerek 11,4 mn
USD'ye ulasmistir; bliyimenin belirleyicisi, mevcut partnerlerin yolcu
hacimleri (+%18 vyillik) ile yeni kazanimlarin birlikte katkisidir. SaaS
payindaki bes puanlik artisla %70'e erisiimesi ve tekrarlayan gelir
oraninin  %94'e yikselmesi, gelir tabaninin  6ngorulebilirligini
guglendiren en 6nemli unsurdur. Bu oran, yilin kalan ceyreklerinde
olasi partner aktivitesi dalgalanmalarina karsi 6nemli bir tampon islevi
gorecektir.

Partner tarafindaki net degisim sinirlidir; bir yeni kazanim gergeklesmis,
iki partner ise operasyonel hareketsizlikleri nedeniyle aktif
raporlamadan gikariimistir. S6z konusu g¢ikarma sézlesme feshini degil
hesap temizligini yansitmaktadir. Donem sonu itibariyla 15 aktif
kurulum projesinin stirmesi, ilerleyen geyreklerde gelir tabanina destek
saglayacak bir gelir hattinin varligini teyit etmektedir.

2C26 Katalistleri: MCP ve HPO

MCP standardinda gelistirilen Agentic Al Entegrasyon Platformu, PSS ve
Oxygen altyapisiyla entegrasyonunu tamamlamistir. Sirket sistemleri
Uzerinden gelen Al kaynakli trafik payr su an %l'in altinda
seyretmektedir ancak bu segmentin Onlimizdeki dénemde hizh
bliyime egiliminde oldugu 6ngorilmektedir. MCP destegi bulunmayan
rakipler karsisinda yapay zeka platformlarinda igerik onceliklendirme
avantaji kazanma potansiyeli tasiyan bu altyapi, 2C26'da ilk canliya
gecis duyurusuyla piyasanin glindemine girebilir.

HPO'nun ADS kanalindaki canli kullanimi, 6deme orchestration
modelinin gercek is akislarinda sinanmasina imkan tanimaktadir. islem
basina komisyon yapisinin fiyatlandirmasi heniiz netlesmemis olmakla
birlikte havayollarindan yogun ilgi goruldugl aktariimaktadir. Bu
Urunlerin 12A26 gelirlerine katkisi su asamada o6lglilemez durumdadir
ancak canliya gegis duyurularn gelir cgesitlendirme hikayesinin
somutlasacag ilk esikler olacaktir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Hitit Bilgisayar
Hisse Detaylar
Bloomberg Kodu HTTBT TI
Hisse Fiyati (TL) 41,14
Fiili Dolasim Crani 27,59%
Piyasa Degeri (mn TL) 12.342
Fiyasa Degeri (mn ) 267
BIST-100 Endeks Agirhg 0, 00%
BIST Tim Endeks Agirhg 0,05%
Yabanc Yatinmc Orani 29,0%
Emeklilik Fonlar Oram 21,7%
Yatirim Fonlarn Orani 14 2%

Finansal Veriler (mn

TL) 1C25 1026 3A25 JA26
Gelirler 345 445 345 445
Briit Kar 159 208 159 208
Brit Kar Marj 45,1% 42,0% 45,1% 42 0%
FAVOE 134 178 134 178
FAVOE Mari 38,7% 36,0% 38, 7% 36,0%
Met Kar 6E g3 66 g3
Met Kar Marj 19,0% 16,8% 19,0% 16,8%
Met Borg -164 -241 -164 -241
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 20,0 25,1 30,4
PD,/DD 2.6 33 3.9
FD/FAVOK 11,7 13,5 16,3
Kaynak: 5irket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Ortakhik Yamisi Hisse Sayisi (milyon) COran
Pegaszus Hava Tasimacihg AS. 109 36,2%
Diger g3 27,6%
Toplam 300

Kaynak: 5irket Veris

Hisse Fiyat Performansi

60 - - 20%

50 - - 10%
an - 0%

30 4 - -10%
20 - -20%
10 - . - -30%
BIET 100 RSlatif (s38) —— Hissa Fivaty, TL [sal)
0 r . : . r — -30%
06 25 0825 1025 1225 0226 0426 0626
Kaynak: BI5T, Finnet
la 3a Ga 1y
Mominal 0,6% 8.7 -4 5% 8.2%
Rolatif 0,2% -0,4% -25,3% -29,9%
Ort.igl. Hacmi [mn5) 0,6 07 10 1.0

Kaynak: BI5T, Finnet

Anil Oztiirk
anil.ozturk@phillip.com.tr
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Sektorel Baglam ve Risk Durumu

Korfez catismasinin etkisiyle Ortadogu hava sahasi 1C26'da belirgin bicimde daralmis bolgesel doluluk oranlarinda sert gerileme
yasanmistir. Mevcut ateskes ortamiyla birlikte Qatar, Emirates ve Etihad gibi bliylik tasiyicilarin trafiginin normalize olmaya basladig
gozlemlenmektedir. Rusya ve Ortadogu koridorlarinin kapanmasinin Tirkiye-Azerbaycan glizergahina yénlendirdigi transit talep, bu
koridor lizerinde yogunlasan partnerlerin hacimlerine yansimakta; HTTBT agisindan asimetrik bir pozitif unsur olusturmaktadir.

Jet yakiti maliyet baskisina iliskin goriiniim, son giinlerdeki gelismelerle yoén degistirmistir. ABD-iran arasinda ¢atismayi sona erdiren
ve Hiirmiiz Bogazi'ni yeniden agan anlagsmanin 19 Haziran 2026'da imzalanacak olmasi ve ham petrol fiyatlarinin son bir ayda %23'ln
Gzerinde gerilemesi, stok tikenmesi kaynakli bir maliyet baskisi senaryosunun gergeklesme olasiligini zayiflatmaktadir. Bununla
birlikte, rafine Grlin fiyatlarinin ham petrol dusisiine intibak hizi belirsizligini korumakta olup havayolu maliyet yapilarindaki
rahatlamanin zamanlamasi netlesmemistir. HTTBT'nin yakit maliyetine dogrudan maruziyeti bulunmamakla birlikte, olasi bir maliyet
rahatlamasi partner havayollarinin kapasite disiplinini gevsetebilir ve yolcu hacimlerini destekleyebilir; bu ise SaaS gelir tabani igin
marjinal bir pozitif unsur olarak degerlendirilebilir. Diger yandan, Ortadogu trafiginin savas sonrasi normallesme silrecinin hiz
kazanmasi halinde, Turkiye-Azerbaycan koridorundaki transit talep avantajinin zamanla normallesecegi de g6z Oninde
bulundurulmalidir.

Finansal Performans ve Beklentiler

Briit marjdaki dért puanhk ve FAVOK marjindaki iki puanhk daralma, ayni mekanizmanin iriiniidiir: maliyetlerin %64'Giniin TL bazl
olmasi ve personelin bu kalemin %60'in1 olusturmasi nedeniyle 1¢26'da kur artisinin enflasyonun belirgin bigcimde altinda kalmasi
dogal hedge etkisini gecici olarak zayiflatmistir. Yil sonu %43-%48 FAVOK marji hedefine ulasabilmek igin kalan ceyreklerde gelir
blUyumesinin gucli seyrini korumasi, yatirim/ciro oraninin %40'a ¢ekilmesi ve amortisman yikinin yeni yatinm girisinin
yavaslamasiyla hafiflemesi gerekmektedir. Bu U¢ kosulun tamamlanmasi olasi olmakla birlikte, herhangi birinde aksamanin yil sonu
revizyon riskini gindeme getirecegini degerlendiriyoruz.

Nakit dengesi, CAPEX harcamalari ve banka kredisi kapatmalarinin etkisiyle 5,7 mn USD'ye gerilemistir. Banka kredilerinin 31 Mart
2026 itibariyla sifirlanmis olmasi bilangconun bu dénemde 6zkaynak agirlikh bir yapiya kavustugunu gostermektedir. Yonetim, ¢eyrek
sonrasinda uygun faiz kosullari nedeniyle sinirli tutarda yeniden kredi kullanimina gidildigini belirtmistir. Bu, likidite ihtiyacindan degil
fonlama maliyeti optimizasyonundan kaynaklanmaktadir. Finansal kiralama yiikiimlGltkleri distldikten sonra net nakit pozisyonu 4,9
mn USD olarak korunmaktadir. ROIC %14 seviyesiyle yil sonu degeriyle paralel, 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla iki puan yukarida
seyretmekte; blylimenin deger yaratarak ilerledigini teyit etmektedir.

Sirket yonetimi yonlendirmede revizyon yapmamaktadir. Olasi bir glincelleme icin 2C26 kapanisinin gérinir hale gelecegi Temmuz
2026 basi belirleyici esik olarak 6ne gikariimaktadir.

Soru-Cevap Béliimiindeki Onemli Noktalar

v/ Hat kapanmalarinin HTTBT'ye etkisi: Korfez savagindan kaynaklanan hat kapanmalarinin yolcu hacimlerine yansiyip
yansimayacagi soruldu. Yonetim, etkinin kapatilan hattin konumuna goére farkllastigini vurguladi; Rusya ve Ortadogu koridorlarinin
daralmasinin Tirkiye-Azerbaycan giizergahina yogunlastirdigi transit talebin bolgesel kayiplari biiyiik 6l¢lide dengeledigini aktardi.

v IATA perakendecilik déniisiimiiniin hizi: 2030 hedefindeki gecikme riski soruldu. Yénetim, dénlsimiin 2035'e uzamasini
basindan beri olasi gordiiklerini; buna karsin proje hacimlerinin ve kapsamlarinin ivmelenerek biyltdigiini, genel tabloda
herhangi bir yavaslama olmadigini belirtti.

v’ Agentic YZ ve is kaybi riski: Yapay zekanin musterilerin yazilim gelistirme ihtiyaglarini igsellestirmesine ve HTTBT'den is kaymasina
yol acip agmayacagl soruldu. Yonetim, havacilik sektorinin agir regiilasyon yikiyle YZ platformlarinin mevcut denetim
mekanizmalarini agmasinin kisa vadede mimkin olmadigini; MCP entegrasyonu araciligiyla sirketin bu platformlarla rakip degil
ortak konumunda bulundugunu ifade etti.

v/ 2626 goériiniimii: Nisan ayl verisinin 6nceki seyrini korudugu teyit edildi; yarim yil kapanigi gerceklesmeden yénlendirme
verilmeyecegi, revizyon degerlendirmesinin Temmuz 2026'ya birakildigi vurgulandi.

PhillipCapital Tiirkiye Degerlendirmesi

Yilin ikinci yarisinda marj tarafini takip edecegiz. 1¢26'daki %37 FAVOK marjindan yil sonu %43-%48 bandina ulasabilmek icin gereken
toparlanma, (¢ degiskenin es zamanli devreye girmesine baglidir: yatirnm/ciro oraninin %40 seviyelerine dogru ¢ekilmesi, SaaS biiyimesinin
glcli seyrini korumasi ve enflasyon-kur makasinin sirket lehine normallesmesi. Bu kosullarin tiimiiniin gerceklesmesini miimkiin géormekle
birlikte, 6zellikle kur dinamiklerindeki belirsizligin Temmuz revizyonunu giincel bir risk olarak canli tuttugunu degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yakin giinlerde imzalanan ABD-iran anlasmasi ve buna bagli olarak ham petrol fiyatlarindaki sert gerileme, bu denklemde izlenmesi
gereken ilave bir potansiyel destek unsuru olarak degerlendiriimektedir. Yakit maliyetlerindeki olasi bir rahatlamanin partner
havayollarinin kapasite kisitlarini gevsetmesi ve yolcu hacimlerini desteklemesi halinde, HTTBT'nin hacme baglh SaaS gelir blylimesi igin
ek bir ivme kaynagi dogabilir. Ancak rafine Urlin fiyatlarinin ham petrol hareketine intibak hizi belirsizligini korumakta olup bu etkinin
2C26 sonuglarinda heniiz somut bicimde gorilmesini beklemiyoruz; bu nedenle gelismeyi yakin vadeli bir katalist degil, izlenmesi
gereken bir orta vadeli tema olarak degerlendiriyoruz.

MCP ve HPO eksenindeki konumlanmayi stratejik agidan anlamli buluyoruz Sirketin, YZ kaynakli arama trafigi heniiz yiizde birlik bir paya
sahipken bu altyaply! hazir hale getirmis olmasi, ge¢misteki Covid déneminde rakipler kigilirken bilylime stratejisini strdiren
yaklasimiyla ortlismektedir. Bununla birlikte, bu Grinlerin 12A26 gelirlerine 6lgllebilir katki saglamasi icin 2C26'da somut canliya gegis
duyurularinin gelmesi gerekmektedir; aksi takdirde etki 2027 hikayesine ertelenecektir.

Serbest nakit akisi tarafinda yil sonu pozitif hedefi, yatirrm doénglisiniin olgunlasmasiyla birlikte ulasilabilir gérinmektedir. 2C26
kapanisi; yihn ikinci yarisinda marj agilimini ve nakit Gretimini fiillen hayata gecirip geciremeyecegini gosterecek ilk gercek veri noktasi
olacaktir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve
bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshigindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve
kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse mdsterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi,
yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Bu raporun timiu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Ugtlinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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