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Istanbul merkezli, yurtici ve yurtdisi havacilik ile seyahat sektériine yazilim ¢dzimleri reten bir
teknoloji firmasi olan Hitit Bilgisayar, havayolu rezervasyon sistem saglayicisidir. Hitit Bilgisayar,
disik maliyetli havayollar ve geleneksel havayollarina yazilimlar tGretmektedir.

Sirket’in musterileri, havayollari, seyahat sirketleri ve havalimanlaridir. Sirket'in toplam calisan sayisi
480 iken, ortaklik yapisi (ilk Gg) sirasiyla %36,2 Pegasus, %22,8 Fatma Nur Gokman ve %?27,6'si
halka agik kisimdir.

Hitit Bilgisayar, diinyanin igincii en biyiik havayolu rezervasyon sistemi sadlayicisidir. Ik iki sirket
pazari domine ederken, Hitit Bilgisayar'in yaklasik %?2,5 pazar payi bulunmaktadir. Sirket’in, pazar
payi olarak dérdinci sirada bulunan sirketle arasindaki pazar payi farki ytksektir.

Sirket'in yazilim ¢ézimleri, 6 kitada ve 48 lilkede faaliyet gosteren toplam 68 havayolu ve seyahat
sektord firmasina hizmet vermektedir. Sirket’in 160°tan fazla llkede 900'den fazla havalimaninda
dijital ayak izi vardir. Sirket, 2025 yilinda Gg¢ yeni partnerle anlasirken, 7 partnerle de iligkisini askiya
almistir. Bunun sebebi faaliyete gegcemeyen havayolu sirketleridir. Cin pazarinda devlet tarafindan
yOnetilen kapali bir sistem tarafindan hizmet verildigi icin ve Rusya pazarindaki ambargolar sebebiyle
bu bdlgelerle is iliskileri kurulmamaktadir.

Ciro kirllimina bakildiginda 2025 yil sonu itibariyla gelirlerin %68’lik kismini SaaS (Servis Olarak
Yazihim) olusturmaktadir. Bununla birlikte SaaS gelirlerinin temeli olan yolcu sayilar bir énceki yilin
ayni dénemine goére %26 artis gdstermistir. Bu artista yeni kazanilanlarin yani sira mevcut
partnerlerin is hacimlerindeki artis etkili olmustur. Dider taraftan Yaziim Gelistirme ve Bakim
hizmetleri %23, IaaS (Hizmet Olarak Altyapi; projeler, kurulum sliregleri vs) ve projeler %9 pay
almistir. Bazi havayolu sirketleri IT hizmetlerini dis kaynak olarak almak istemektedir. Sirket bu
alanda da hizmet sunmaktadir.

2024 2025

Ciro Kiritlimi (mn USD)

SaaS 22,0 64% 28,7 68%
Yazilim Gelistirme ve Bakim 8,4 25% 9,7 23%
laaS ve Projeler 3,8 11% 3,6 9%

Toplam 34,2 100% 41,9 100%

Kaynak: Hitit Bilgisayar

Sirket'in amiral gemisi olan yazilim ¢6zimu Yolcu Hizmetleri Sistemleri'nde (PSS), havayollarinin ana
faaliyetlerini yerine getirebilmesi icin ihtiyag duyduklari yazilm (Rezervasyon ve biletleme, Mobil
uygulama, kalkis kontrol sistemi, bagaj eslestirme vs) ¢ézimleri yer almaktadir. Bununla birlikte,
yazilim ¢éztUmleri; operasyonel, seyahat, muhasebe ¢éztimleri, hava kargo ve sanal magazacilik gibi
¢6zim grubundan olusmaktadir. PSS gelirleri SaaS icerisinde %85’lik bir paya sahiptir.

Tekrarlayan gelir Ureten PSS, sirket igin 6nemli olup ayrica sirketin ¢ekirdek gelirlerini
olusturmaktadir. Buna ek olarak, PSS ile birlikte partnerlere sisteme erisim hakki saglanmakta ve
kiralama mantidiyla hizmetler sunulmaktadir. Kullanim hacimleri ne kadar yiiksek ise gelir de o
oranda artmaktadir. Burada ucada binen vyolcu adeti (PAX) oOnemli iken, mesafe Onem
tasimamaktadir. Ek olarak, anlasmada minimum garanti sayisi verilirken, yolcu sayisinda Ust sinir
bulunmamaktadir.




Sirket'in bir diger is alani da Acenta Daditim Sistemi (ADS)'dir. Kiresel rakiplerin GDS olarak
kullandigi ¢c6zim, acentelerle bir kdpri goérevi gormektedir. Rakiplerin kullandigi yazilimin esnek
olmayisi, bazi modullerin eklenememesi diger yandan ADS'nin daha kabiliyetli bir yazilima (6rnegdin
daha kompleks (cretleri gostermesi) sahip olmasi Sirketi bu yonde 6ne c¢ikarmaktadir. Hitit
Bilgisayar, rekabetci ve modern olan bu ¢éziimden partnerlerinden olumlu geri bildirim alindigini
belirtmistir. Ek olarak, 50'den fazla Glkede temsilci bulunmasi da ADS'nin is modeli agisindan Sirket'e
avantaj saglamaktadir.

Ayrica AR-GE yatirimlarina blytk bir agirlik veren Sirket, son olarak Haziran 2025'te Hitit Oxygen'’i
kullanima almistir. Oxygen, havayollarinin geleneksel “bilet + bagaj + koltuk” hizmetlerinin 6tesinde
zengin igerikli Grinleri sunmayi hedefleyen bir projedir. Teklif ve Siparis altyapisina dayanan sistem,
havayollarina gok kanalli dagitim, kisisellestirilmis teklif ve dinamik fiyatlama imkani sunmaktadir.
Halihazirda ilk kullanima Pegasus ile birlikte gecen platformun yil sonuna kadar yillik 12mn’den fazla
yolcu islemesi beklenmektedir. Sirket, trliiniin 6nimizdeki dénemde daha fazla havayoluna ve satis
kanalina yayginlastiriimasini hedeflemektedir. 2030 yilina kadar PSS ve Oxygen’in birlikte calismasi
beklenmektedir. Sirket ayrica yapay zeka destekli bir édeme hizmetleri platformu projesinin
gelistirilmesi Gzerinde calismaktadir.

Yapay Zeka alanindaki gelismelerin yazilim sektorinde o6nemli dedisikliklere yol acmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte havacilik sektért Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA)
tarafindan cok siki denetime ve regilasyonlar altinda ilerleyen bir sektoér oldugu icin ve sektdrde
yapay zekanin Sirket is modeline su asamada énemli bir engel olmasi beklenmemektedir. Ayrica
havacilik sektéri kendi 6zglin yapisi igerisinde yazilimcilarin sektor tecribesi gerektirdigi igin
personel sayisinda bugin icin bir degisiklik gindemde bulunmamaktadir. Baylk Dil Modelleri (LLM)
ise zaten araci olarak cahlstidi igin Hitit Bilgisayar'in gelistirmis oldugu yazihm diliyle iletisime
gecmektedir.

Jeopolitik gerilimlerin kiresel hava tasimacihdi agi Gzerindeki etkisi yakindan takip edilmektedir.
Sirket'in bodlgede faaliyet gosteren herhangi bir havayolu sirketiyle dogrudan bir anlasmasi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte mevcut savas ortami, Kérfez Ullkelerinin tek bir hub (transfer
merkezi) olarak éne ¢iktigi yapinin degismesine ve Istanbul gibi alternatif merkezlerin transfer aginda
daha fazla yer almasina yol acabilir. Sirket'in Pegasus ve Alet ile mevcut anlasmalan dikkate
alindidinda, bu gelismelerden dolayli olarak fayda saglama potansiyeli bulundugu
dederlendirilmektedir.

Sirket'in cirosu 2025 yilinda 41,9mn USD ile yillik %22 bUiyume kaydetmistir. Brit kar marji 1 puan
ylkselerek %49 olarak gergeklesmistir. FAVOK ise 17,9mn USD olarak gerceklesirken, FAVOK marji
%43 olmustur (2024: %40 FAVOK Marji). Net kar ise 9,9mn USD olarak gerceklesmistir. Satislarin
yaklasik %77'si yabanci para cinsinden gelirler (%63 USD veya %14 EUR) olusmaktadir. Yurtdisi
gelirlerin orani %60'tir. Ote yandan, maliyetlerin %54'( personel giderlerinden olusmaktadir (2024:
%51) ve %62'lik kismi TL (2024: %76 TL maliyet) Gzerindendir.

2025 yilinda Ar-Ge ve teknoloji yatinmlari toplam 20,6mn USD seviyesine ulasmis olup, yatirim/ciro
orani %49 olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda yatinm/ciro orani %58 seviyesinde gergeklesmisti.
BUyUme slirecinde olan bir teknoloji Sirket’i olan Hitit Bilgisayar, 6nimizdeki dénemde bu orani
%40’ll seviyelerin altina distirmeyi hedeflemektedir.

Fonksiyonel para birimi USD olan Sirket’in, 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla net nakit pozisyonu 6,8mn
USD seviyesindedir. 2024 sonunda 7,3mn USD net nakit pozisyonu bulunmaktaydi.

Sirket gelecege yonelik beklentilerini de paylasmistir. Buna gore 2026 sonu itibariyla USD bazinda
ciroda %25 ile %30 arahdinda biyime; FAVOK'te %43 ile %48 aralifinda marj; net karda %25 ile
%30 araliginda marj ve tekrarlayan gelir oraninin %90 ile %95 araliginda olmasi beklenmektedir.
Tekrarlayan gelirler SaaS ve Yazilim Gelistirme ve Bakim segmentinden gelirlerden olusmaktadir.
Havacilik sektdriinde biyiime ivmesi devam ederken, Ucretli Yolcu Kilometresi (RPK) artisi Arz Edilen
Koltuk Kilometresi (ASK) artisinin tGzerinde gerceklesmektedir. Doluluk oranlarinda gdzlenen artis ise
sabit + yolcu basina gelir modeliyle galisan sirket igin ciroyu destekleyici bir unsur olarak 6ne
cilkmaktadir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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