PhillipCapital - Hitit Bilgisayar Toplanti Notu 10.03.2026

Your Partner In Finance

HTTBT Toplanti Notu Hitit Bilgisayar

Hisse Detaylar
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ADS (Agency Distribution System) ve Pazar Yeri

Eski nesil GDS'lere alternatif olarak konumlanan ADS, zengin icerik ve kisisellestirilmis teklifler sunabilen yeni nesil
bir dagitim platformu. Turk Havayollari ADS’te icerik partneri konumunda. Oxygen ile entegre calisan ADS, mevcut
Saa$ gelirlerinin %4’Gnu olustururken yonetim, tek bir pilot partner/bélgeden elde edilen bu oranin, platformun
tasiyabilecegi potansiyeli gdstermesi agisindan dnemli oldugunu vurguladi.

Sektorel Makro Goriiniim

IATA verilerine gore kiiresel RPK, COVID sonrasi normal sezonsal seyrine donmus durumda. Talep (RPK) arzi (ASK)
asan hizda buydyor; bu durum doluluk oranlarinin ve bilet fiyatlarinin artmasi anlamina geliyor. Bolgesel kirilimda
en hizl talep bliyiimesi Afrika’da goriliyor. Afrika, Hitit'in uzun siiredir yatirim yaptigi bir bolge. Asya Pasifik ve
Latin Amerika/Karayipler de glicli performans sergiliyor.

3. Finansal Gorliiniim

2025 yilinda net satislar %22 artarak 41,9mn USD’ye ulasti. Esas faaliyet kar1 7,5mn USD’den 9,3mn USD’ye yikseldi.
Net kar %16,5 artigla 9,9mn USD olarak gerceklesti. FAVOK 17,9mn USD’ye ulasarak %31 biiyiime gésterdi.

Saas gelirleri %30 artarak 28,7mn USD’ye yiikseldi ve toplam ciro icindeki payini %64’ten %68’e cikardi. Tekrarlayan
gelir orani (SaaS + Yazilim Gelistirme & Bakim) %89’dan %91’e yiikseldi. Saa$S iginde PSS %85, ADS %4, diger lrlinler
%11 paya sahip.

SaaS 22.001 %64 28.678 %68
Yazilim Gelistirme & Bakim 8.409 %25 9.666 %23
laaS ve Projeler 3.828 %11 3.564 %9
Toplam 34.238 %100 41.908 %100

Doviz ve Maliyet Yapisi

Gelirlerin %77’si doviz bazli (%63 USD, %14 EUR); maliyetlerin %62’si TL cinsinden. Bu yapi, dogal hedge olusturarak
kur oynakigina karsi dayaniklilik saghyor. Cografi kirllimda satislarin %60’1 yurt disi, %401 yurt igi kaynakli. Personel
giderleri toplam maliyetin %54’ini olusturuyor.

Sirket Beklentisi (2026 Guidance)

Yénetim, 2026 icin USD bazda su hedefleri agikladi: ciroda %25-30 biiyiime, FAVOK marjinda %43—48 bandi, net kar
marjinda %25-30 aralig, tekrarlayan gelir oraninda %90-95. Yénetim, 2026 icin 6zellikle FAVOK tarafinda orta-iist
banda dogru hareket potansiyeli oldugunu vurguladi.
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4. Soru-Cevap Béliimiindeki Onemli Noktalar

Al/LLM tehdidi ve is modeli dayaniklihgi: Yonetim, sekt6riin 123 tilke tarafindan denetlenen, yliksek regulasyonlu
yapisinin Al tarafindan ikame edilmesini ¢ok zorlastirdigini belirtti. LLM’lerin toplam trafik icindeki payr mevcut
olarak binde 7 dizeyinde. LLM’ler rezervasyon olustururken yine Hitit’in backend sistemlerine baglanmak zorunda;
sirket suyun basinda konumlanmaya devam ediyor. Agentic Al'nin biylimesiyle bu oranin artacagi 6ngoruliiyor ve
Hitit bu alanda teknolojik hazirliklarini yapiyor.

Oxygen’in mevcut miisterilere upsell potansiyeli: PSS ile Oxygen en az 2030’a kadar paralel calisacak. Mevcut PSS
misterilerine ek Girtin olarak satiliyor. Piyasadaki tiim biyiik ihalelerde artik perakendacilik bileseni esas hale geldi;
bu da Oxygen’in biylime potansiyelini gliclendiriyor.

Ar-Ge/ciro orani normalizasyonu: 2025'te %58’den %49’a gerileyen oran, 2026’da 40’li seviyelere yaklasacak, 2—3
yil igcinde %30-40 bandina oturacak. Teknokent firmasi olarak minimum Ar-Ge kapasitesi her zaman korunacak.

Fiyatlama ve birim gelir: Tim kontratlarda enflasyona bagh yillik fiyat artisi uygulaniyor. 2025’te SaaS cirosu/islenen
yolcu bazinda birim gelir artisi gerceklesti. Yeni kontratlar, zenginlestirilmis Urin portfoyl sayesinde oOnceki
kontratlara gore daha yliksek birim degere sahip.

iran - ABD/israil savasinin etkisi: Yonetim, Kérfez hava sahasi kapanmasinin ilk hafta itibariyla binde 2 yolcu hacmi
kaybina neden oldugunu, krizin uzamasi halinde bu kaybin azalacagini (¢link havayollari alternatif rotalar Gretecek)
acikladi. Hitit'in Kérfez trafigine bagh ana misterisi bulunmuyor. istanbul’un Dubai’e alternatif hub olarak éne
cikmasi, Pegasus ve Alet Gizerinden Hitit’e olumlu etki yapabilir.

5. PhillipCapital Tiirkiye Goriisiimiiz

Yonetim, 2025’i yatirrm déneminden operasyonel verimlilik dénemine gegisin baslangici olarak nitelendirdi ve bu
mesajin rakamlarla desteklendigini distinlyoruz.

FAVOK marjindaki 300 bp iyilesme, Ar-Ge/ciro oranindaki 900 bp gerilemeyle paralel bir seyir izliyor ve bu trend’in
2026’da glglenerek devam etmesini bekliyoruz.

Yonetimin kur/enflasyon islenemesinden kaynaklanan 200-300 bp sakli marj potansiyelinden bahsetmesi, 6zellikle
TUnin reel deger kaybinin yavaslamasi senaryosunda FAVOK marjinin 2025 rehberliginin st bandina
yaklasabilecegine isaret ediyor.

Hitit Oxygen, sirketin orta-uzun vadeli blylime hikayesinin en kritik bacaklarindan biri. IATA’nin Havayolu
Perakendeciligi vizonyunu dikkate aldigimizda, Oxygen’in sektérde zorunlu bir gecis dalgasinin 6niinde
konumlandigini ve bunun hem mevcut musterilere upsell hem de yeni misteri kazanimi Gzerinden cift tarafli bir
blylime motoru olusturdugunu olumlu buluyoruz. Rakiplerin henliz kendi ¢éziimlerini gelistirme asamasinda
olmasi, Hitit’e 6nemli bir zaman avantaji saghyor.

HPO tarafinda ise 11,5 milyar USD’lik 6deme akisinin Gizerinde komisyon bazli bir gelir modeli kurulmasi dikkat cekici
bir firsat. Ancak bu Grianin gelir etkisi heniiz erken asamada olup, havayolu kanallarina yayihm hizi takip edilmesi
gereken bir unsur.

Riskler arasinda belirtilmesi gerekenler: (i) sektérin jeopolitik risklere (Korfez krizi, ticaret savaslari) duyarhlig
(Hitit’in cografi gesitliligi ve minimum garanti yapisi bunu kismen kompanse edebilir). (ii) global PSS pazarandaki
%2,5 payla hala kiigiik bir oyuncu olma riski ve bliyik ihalelerdeki rekabet.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi 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 sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, 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 miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




