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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Unlii Menkul Degerler A.S.’nin (Unli Menkul) tek
yetkili araci kurum oldugu Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. (kisaca “ihraggl”, “Hitit Bilgisayar” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Unlii Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

HITIiT BiLGISAYAR HiZMETLERi HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler & Tegvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.

Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. Ve Pay Sahipleri

23 -24 - 25 Subat 2022

11.50-12.50TL

30,1% - 35,7%

Borsada Satis - Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisl

En lyi Gayret Aracilig

Oransal Dagitim

100,000,000 TL

127,500,000 TL

27,60%

37.500.000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 7.692.308 TL/Lot
Ek satis hakki yoktur.

Paylarin BiST'de islem gérmeye baslamasindan itibaren 30
gln sire ile yapilmasi planlanmaktadir. Fiyat istikrari fonu
icin satan ortaklara ait halka arz edilecek paylardan
7.692.308 TL nominal degerdeki pay satisindan elde
edilecek hasilat (88,5 - 96,1 Milyon TL) kullanilacaktir.

180 giin boyunca bedelli sermaye artirimi olmayacak. Ayni
zamanda Sirket'in mevcut ortaklari 180 giin siireyle pay
satisl yapmayacak. Sirket'in mevcut ortaklari paylarini 1 yil
boyunca halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan satamayacak.

HTTBT

Unli Menkul Degerler A.S.
17.2.2022

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Hitit, 1994 yilinda kurulmus olup, istanbul merkezli bir teknoloji firmasidir. Sirket, ulusal ve uluslararasi
havacilik ve seyahat endustrisine "Crane" markal yazihm ¢ozimleri tGretmekte, bunlar siiregelen
sekilde gelistirmekte ve ilgili yazihmlari musterilerine altyapi barindirma ve bakim hizmetleriyle
beraber paket halinde kullandikca 6de (SaaS) esasina dayali hizmet olarak sunmaktadir. Sirket'in
yazilim ¢6zimleri 5 kitada ve 38 llkede faaliyet gosteren toplam 48 havayolu ve seyahat sektori
firmasina hizmet vermektedir.

Covid pandemisi oncesi doneme bakildiginda, 2019 yili icerisinde, Crane PSS catisi altinda tasinan
toplam yolcu sayisi T2RL tarafindan hazirlanan piyasa raporuna gore yaklasik 53 milyon olarak
gerceklesti. Yine ayni yil icerisinde sirket kayitlarina gére Crane PSS (izerinden gerceklesen toplam ugus
sorgulama sayisi 100 milyarin Gizerine ¢cikmistir ve 30.000 seyahat acentesi Crane acente satis ve servis
web platformunu ve servislerini kullanmistir.

Sirket gelistirdigi yazilm ¢oziimlerine iliskin misterilerine danismanlik ve egitim vermekte, satis sonrasi
destek ve bakim hizmetlerini de sunmaktadir. Sirket'in misterileri, havayollari, seyahat sirketleri ve
havalimanlarnidir. Sirket'in gelistirdigi yazilim ¢6zlimleri, asagida belirtilen 6 ¢6zim grubundan
olusmaktadir:

1. Yolcu Hizmetleri Sistemi: "Crane PSS" catisi altinda musterilere sunulan ve Sirket'in amiral gemisi
olan vyazilim ¢ozimleri grubudur. Bu grup icerisinde, havayollarinin ana faaliyetlerini yerine
getirebilmesi igin ihtiyag duyduklari yazilim ¢éziimleri yer almaktadir. Bu yazilim ¢ézimleri igerisinde,
rezervasyon, satis ve biletleme, envanter, tarife, licret yonetimi, havalimani ve bagaj islemleri, yolcu
sadakati ve musteri yonetimi, internet Uzerinden satis, mobil uygulama ¢ozimleri gibi islevler
bulunmaktadir.

2. Operasyonel Coéziimler: Bu ¢6zim grubunda, havayollarinin temel operasyonel faaliyetlerini
destekleyici rlinler yer almaktadir. Bu yazilim ¢éztimleri icerisinde, uzun vadeli sefer tarifesi planlama,
ugus ekibi yonetimi ve atamalari, ugaklarin anlik durum takibi ve yonetimi gibi islevler bulunmaktadir.

3. Seyahat Coziimleri: Bu baslik altinda yer alan ¢6ziimler havayollarindan ziyade seyahat acentelerinin
kullanimi igin tasarlanmistir. Bu yazilim ¢oziimleri, bir seyahat acentesinin hem birden fazla havayolu
icin hem de Sanal Magazacilik altinda yer alan farkh Grinleri birlestirerek seyahat paketleri olusturup
satabilmelerini saglamaktadir.

4. Sanal Magazacilik: Bu baslik altinda havayollarinin ve seyahat acentelerinin yolcularina ugak bileti
haricinde farkli Grlinlerden olusan "alisveris sepetleri" satmasina imkan taniyan yazilimlar yer
almaktadir. Bu sayede kullanicilar 6rnegin otel, transfer, tur, sigorta vs. gibi pek ¢ok farkl hizmet ve
Urlint dinamik paketler halinde sunabilmektedir.

5. Hava Kargo: Hitit tarafindan yakin zamanda hayata gegirilen bu ¢6zim grubu altinda hem
havayollarinin hem de kargo tasimacilarinin yurt i¢i ve uluslararasi kullanimina uygun kargo takip ve
dagitim yazilimlari ile muhasebe ¢6ziimleri yer almaktadir.

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL
| YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.
6. Muhasebe Coziimleri: Havayollarinin normal bir ticari firmaya ek olarak tabi olduklari ve cesitli
uluslararasi havacilik kurallarina, endistri standartlarina veya karsilikli anlasmalara dayanan farkh
muhasebe ve mahsuplasma ihtiyaclari vardir. Bu baslik altinda yer alan 6zellesmis havayolu gelir ve
gider muhasebesi ¢oziimleri bu ihtiyaci karsilamaktadir, ayrica havayolunun ilgili birim yoneticilerinin
gelir akisi ve karlilik gibi anahtar performans gostergelerini gercek zamanl olarak takip edebilmesini

saglayan is zekasi ¢cozimleri de burada yer almaktadir.

Sirket, havacilik basta olmak Uzere ugtan uca seyahat ¢oziimleri sunmakta olup bu alanda daha da
blylmeyi ve bilinirligini artirmayr amaglamaktadir. Halka arz sayesinde, sirketin kurumsal kimliginin
glclenmesi ve bu sayede giderek daha fazla sayida dahil oldugu biiyik ¢apli ihalelerde verilen tekliflerin
potansiyel misteriler nezdinde daha kolay kabul gérmesi hedeflenmektedir.

Ayrica halka arzdan elde edilecek fon ile mevcut Pazar payinin ve biyliime ivmesinin artmasi ve yeni
pazarlara, Girlin ve misteri segmentlerine hitap edilmesini saglayacak planlarin da daha hizh ve etkin

bir sekilde icra edilmesinin saglanmasi beklenmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Ortak Adi Oncesi Oncesi Payi Sonrasi Sonrasi Pay!
Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) (%)
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 50.000.000 50,00% 46.153.846 36,20%
Fatma Nur Gékman 31.500.000 31,50% 29.076.923 22,81%
Dilek Ovacik 6.500.000 6,50% 6.000.000 4,71%
Hakan Unli 6.000.000 6,00% 5.538.462 4,34%
Ozkan Diilger 6.000.000 6,00% 5.538.462 4,34%
Halka Agik Kismi - - 35.192.308 27,6%
Toplam 100.000.000 100% 127.500.000 100%

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri izahname

rNo:243 Kat:2 34398 |\
} 30 81 « Mersis No: O
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilanco (TL) 2018 2019 2020 2021/09
VARLIKLAR 66.600.463 104.390.933 178.611.104 242.845.665
Donen Varliklar 29.851.784 43.101.967 79.498.648 82.705.865
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.342.157 23.988.350 50.726.430 39.710.982
Ticari Alacaklar 8.573.252  12.802.993 18.423.921 28.794.548

-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.109.679  2.878.164 5.730.779  3.882.852

-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 6.463.573 9.924.829 12.693.142 24.911.696
Pesin Odenmis Giderler 2.821.114 4.889.259 6.894.759 9.813.575
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 902.960 - 1.012.229 303.671
Diger Donen Varliklar 212.301 1.421.365 2.441.309 4.083.089
Duran Varliklar 36.748.679 61.288.966 99.112.456 160.139.800
Maddi Duran Varliklar 1.061.859 1.466.071 1.991.315 4.850.786
Maddi Olmayan Duran Varliklar 31.622.847 53.560.327 88.709.522 143.922.794
Ertelenmis Vergi Varlig 887.084 1.091.865 606.729 663.863
Pesin Odenmis Giderler 2.805.928 4.829.229 7.344.160 10.161.328
Diger Duran Varlklar 370.961 341.474 460.730 541.029
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 66.600.463 104.390.933 178.611.104 242.845.665
Toplam Yikimluliikler 14.788.755 21.403.996 51.208.847 70.267.398
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 11.233.722 15.062.016 42.838.288 49.749.770
Ticari Borglar 3.797.161 6.285.728 7.039.317 7.932.336
Kisa Vadeli Borglanmalar - - 28.789.246 21.452.676
Finansal Kiralama Yukamlultkleri - 1.087.062 300.033 10.219.544
Dénem Kari Vergi Yukimlaliga - 483.505 - -
Ertelenmis Gelirler 1.380.395 1.905.444 3.714.619 5.247.211
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 946.637 1.749.822 1.715.321 1.925.676
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.639.267 3.408.162 1.197.157 2.375.958
Diger Kisa Vadeli Yakamlulikler 470.262 142.293 82.595 596.369
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 3.555.033  6.341.980  8.370.559 20.517.628
Finansal Kiralama Yukamlulukleri - - - 9.122.206
Ertelenmis Gelirler 2.792.253 5357906 7.368.369 10.078.758
Uzun Vadeli Karsiliklar 762.780 984.074 1.002.190 1.316.664
Toplam Ozkaynaklar 51.811.708 82.986.937 127.402.257 172.578.267
Sermaye 200.000 200.000 200.000 100.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 117.442 117.442 117.442 117.442
Yasal Yedekler 120.347 120.347 120.347 120.347
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis -466.034 591.121 21.617.868 48.649.272
Diger Kapsaml Gelirler Veya Giderler
Net Dénem Kari (Zarari) 15.971.536 31.300.316 22.206.331 18.144.606
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 35.868.417 51.839.953 83.140.269 5.546.600

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu 2020 2020/09
Hasllat 60.006.658 93.876.905 88.974.220  65.541.691
Satislarin Maliyeti -31.003.234  -44.470.657 -48.887.948 -35.568.656
Briit Kar 29.003.424 49.406.248 40.086.272  29.973.035
Pazarlama Giderleri -6.418.570 -13.193.868  -8.474.310  -6.558.155
Genel Yonetim Giderleri -11.839.506 -10.722.460 -11.040.251  -8.000.090
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.138.645  11.474.649 4.961.387 2.270.796
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -11.625.368  -5.215.751  -1.932.549 -258.483
Esas Faaliyet Kari 16.258.625 31.748.818  23.600.549  17.427.103
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 403.285 586.635 704.353 250.802
Finansman Gelirleri - - -1.434.853 -628.751
Finansal Giderleri - - 638.013 441.170
Vergi Oncesi Kar 16.661.910 32.335.453  23.508.062 17.490.324
Vergi Gideri -690.374  -1.035.137  -1.301.731  -1.741.421
Doénem Kari 15.971.536 31.300.316  22.206.331  15.748.903
Pay Basina Kazang 79,8577 156,5016 111,0317 78,7445

2021/09

81.833.529
46.244.578
35.588.951
-6.973.129

11.410.310
5.303.747
-3.300.164
19.209.095
579.269
-1.692.223
2.261.516
20.357.657
-2.213.051
18.144.606
0,1814

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri izahname

5. HALKA ARZDAN KULLANILACAK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, halka arz ile sermaye artisi yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, sirket degerinin ortaya

¢tkmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gicla bir

sekilde uygulanmasi ve kurumsal kimligin giiclendirilmesini hedeflemektedir.

Halka arz mevcut paylarin ortak satisi ve sermaye artirimi seklinde gergeklesecektir. Sirket, sermaye
artisindan briit 316.250.000 TL ile 343.750.000 TL araliginda gelir elde edecek olup maliyetler

disildikten sonra kalan tutar sirketin halka arzdan elde edecegi fon olacaktir.

Halka Arz Geliri Kullanimi
Halka Arz BlyuklGgu

Altyapinin farkli pazarlara gore gelistiriimesi

Bulut mimarisine gegis icin altyapi ile gelistirme ve iyilestirme ¢alismalari
Yeni is kollari olusturulmasi

Yurtdisi yatirimlari gergeklestirilmesi

Toplam

35,00%
30,00%
25,00%
10,00%

100%

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri Fonun Kullanim Yeri Raporu
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e Uriinlerin ve ¢dziimlerin yazilm ve altyapilarinin farkli pazarlara gére gelistirilmesi

Sirket halka arz gelirinin %35’lik kismini; mevcut durumda sirketin bittnlesik ¢6zim portfoyi dahilinde
yer alan ve pazarda bliyiime saglamak icin stratejik firsatlara sahip 6rnegin Charter, Kargo, Operasyonel
Planlama ve Havayolu Muhasebesi gibi (irlinlerin bagimsiz olarak satilabilir hale gelmeleri igin gerekli
yazilim ve altyapi gelistirmelerinin yapilmasi, destekleyici satis ve pazarlama faaliyetleri ile hali hazirda
sunulan tim Grlnlerin ve ¢ozimlerin yeni versiyonlarinin, farkli pazarlar icin gerekli gelistirmelerin
yapilmasi ve test edilmesinde, sirket veya iriin satin alinmasinda kullanmayi planlamaktadir.

e Bulut mimarisine gegis icin altyapi ile gelistirme ve iyilestirmeleri:

Sirket halka arz gelirinin %30’luk kismini; sirketin mevcut bulut barindirma altyapisiyla ilgili gelistirme
ve iyilestirmeler yapilmasi, gerekli danismanlik ve hizmetlerin alinmasi ve bu dogrultuda diinyanin 6nde
gelen bulut saglayicilariyla beraber galisilarak yazilim ve bilisim ¢ézlimlerinin daha biiyiik dlglide bulut
mimarisine gegisi icin gerekecek adimlarin atilmasi ve bu sayede hem sirket ¢oziimlerinin deger
Onerilerinin ve rekabetci avantajlarinin iyilestirilmesi, hem de uluslararasi ihalelerde karsilasilan
engellerin asilmasinda kullanmayi planlamaktadir.

e Yeniis kollari olusturulmasi:

Sirket, halka arz gelirinin %25’lik kismini; sirketin mevcut is kollarina ek olarak, seyahat acentelerine
icerik dagitimi ve satis imkani saglayacak ADS acente dagitim kanali is kolu basta olmak lizere stratejik
blylime firsatlarina sahip yeni is kollari olusturulmasi, bunlarla ilgili teknik gelistirmelerin, gerekiyorsa
sirket veya Urin satin alinmasinda, yeni kurumsal yapilanmalarin ve destekleyici satis ve pazarlama
faaliyetlerinin yapilmasinda, hem bagimsiz hem de ucgtan uca ¢ozimleri destekleyecek sekilde
Grlnlerin piyasaya sunulmasinda kullanmayi planlamaktadir.

e Yurt digi yatinmlar:

Sirket halka arz gelirinin yaklasik %10’luk kismini hem satis pazarlama faaliyetlerini destekleyecek ve
uluslararasi ihalelerde karsilasilan belirli cografyalarda faaliyet gdsterme zorunlulugu kisitlarini
karsilayacak, hem de musteri/ kullanici egitimleri, acente iliskileri yonetimi ve mahsuplasma gibi destek
fonksiyonlarini da yerine getirecek diinyada farkh bolgelerde, tanitim, irtibat, satis ve pazarlamaya
destek ile sinirh kalmamak tizere yeni ofisler acilmasi ve kurum, kurulus ve sahislarla is birliklerinin
yapilmasinda kullanmayi planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Unli Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi yontemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan
analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydnteminde Fiyat/Kazang (F/K), Sirket Degeri/Satis (SD/Satis), Sirket Degeri/FAVOK
(SD/FAVOK) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlarina yer verilmis, SD/FAVOK ve F/K

_ www.integralyatirim.com.tr _
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carpanlarinin medyani kullanilmistir. Hem Tirkiye hem de diinya borsalarindaki benzer islem goéren
sirketler incelenmis olup, ana faaliyet alanlari bakimindan Hitit ile en ¢ok benzerlik gésteren sirketler
secilmeye galisiimistir.

6.1.1 Yurtdisi ve Yurtici Benzer Sirket Carpan Analizi

Yurt disi benzer sirket analizinde Hitit ile birebir ayni isi yapmakta olan ve yurtdisindaki ihale
sureglerinde Hitit ile rekabet icinde olan Havacilik Yazilim Sirketleri ve Seyahat ve Konaklama Coziimleri
sunan sirketler yer almaktadir. Yurt icinde halka acik global havacilik ya da seyahat ¢éziimleri yazilim
sirketleri olmadig icin yazihm ¢6zlimleri sunan halka agik Tirk yazihm sirketleri benzer sirket olarak
incelenmistir.

Covid-19'dan etkilendigi gozlemlenen global havacilik ve seyahat ¢ozimleri yazihm sirketlerinin
nispeten toparlanmasinin yansimalarinin beklendigi 2022 carpanlari, Sirket'in de benzer sekilde Covid-
19 etkilerinden toparlanmaya basladigi 2022T rakamlari ile kullaniimistir. Tlrk yazilim sirketleri igin de
2021 yilinda Covid-19’dan, global havacilik ve seyahat yazilim ¢éziimleri sirketlerine gére ¢ok daha az
etkilendiklerinden, Tiirk yazilim sirketlerinin 2021 garpanlari kullanilmustir. Tlrk yazilim sirketlerinin
2022 carpanlari ise Sirket'in Covid-19 etkisinin azalmaya baslayacagi beklentisini yansitan 2022
finansallari ile kullaniimistir.

Global havacilik ve seyahat yazilim ¢oziimleri sirketleri carpan degerine %75 ve Tirk yazihm sirketleri

carpan degerine %25 agirlik verilerek sirket icin 146.785 bin dolar piyasa degeri hesaplanmistir.

Benzer Sirket Carpan Analizi Agirhk Ozkaynak Degeri (Bin USD)
Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Coziimleri Sirketleri %75 105.634
Tirk Yazilim Sirketleri %25 41.151
Hitit Ozkaynak Degeri 146.785

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri Fiyat Tespit Raporu

6.1.2 Covid-19 Etkisinden Ayristiriimis Potansiyel Yil (2021PT) Analizi

Bu analizde Tirk yazihm sirketlerinin 2021 yili performansi, Sirket'in Covid-19'dan Tirk yazilim
sirketlerine kiyasla negatif anlamda ayrisarak etkilendigi 2021 yili performansindan ziyade Sirket'in
potansiyel yil performansi ile kiyaslanmistir. Dolayisi ile Tlrk Yazilim Sirketlerinin 2021 son on iki ay
SD/FAVOK carpani, Sirket'in 2021PT analizinde bulunan ve Covid-19 etkisinden arindiriimis potansiyel
FAVOK degerleri ile kullaniimistir. 2021 SOA F/K medyanindan ¢ikan sonug ise ihtiyatli tarafta kalmak
adina hesaplamalara dahil edilmemistir.

2021PT analizi Covid-19 etkisini icermediginden, yurtdisi benzer sirketlerde ise Hitit ile birebir rekabet
icinde olan global havacilik yazilimlari sirketlerinin Covid-19 oOncesi Ug¢ yillik ortalama carpanlari
degerlendirilmistir.

Global havacilik yazilim sirketleri ¢carpan degerine %75 ve Tirk yazilim sirketleri carpan degerine %25
agirlik verilerek sirket icin 131.524 bin dolar piyasa degeri hesaplanmistir.
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Covid-19 Etkisinden Ayristirilmis Potansiyel Yil Analizi Agirhik Ozkaynak Degeri (Bin USD)
Global Havacilik Yazilim Sirketleri %75 97.048
Turk Yazihm Sirketleri %25 34.477
Hitit Ozkaynak Degeri 131.524

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri Fiyat Tespit Raporu
6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2022-2031 yillarini kapsamaktadir. Sirketin satis geliri projeksiyonu
olusturulurken is birimleri baz alinmig ve farkli Grlin ve hizmet kategorilerindeki gelirler ayri ayri analiz
ederek modellenmistir. Covid-19 pandemi sebebi ile havayollarindaki ugus hacimlerindeki diists ve
2022'den baslayarak sektorde beklenen normallesmenin etkisini ayristirabilmek hem de Sirket'in
portfoyiine son 2 yilda katmis oldugu ve projeksiyon donemi boyunca katmayi planladigi musterilerin
katkisini ayristirabilmek icin en bilyiik gelir kelemini olusturan PAX bazli PSS hasilati yillar itibariyle
Sirket portfoyiinde bulunan musteriler ayristirilarak incelenmistir.

Hitit'in genel maliyet yapisina bakildiginda en 6nemli gider kaleminin personel gideri oldugu
gorulmektedir. Satislarin artmasi ile personel sayisinin da bununla orantili olarak artmasina ihtiyac
duyulmadigi ve belli sayi ile belli bir kapasiteye kadar musteri artisinin karsilanabilecegi goriilmektedir.
ikinci buyiik gider kalemi ise yazilim destek giderleridir. Sirketin maliyetlerinin kismen sabit bir yapida
olmasinin etkisiyle 6lgek ekonomisinin degeri artmaktadir. Bu sayede hasilattaki bliyiime kar marjlarina
da olumlu yansimaktadir.

Sirket, operasyonlarinin olagan akisi dahilinde stok tutmakta, ortalama ticari alacaklari borglarindan
ylksek seyretmektedir. Bu sebeple sirketin isletme sermayesi ihtiyaci bulunmaktadir. Net isletme
sermayesi hesaplamasi igin sirketin 2018, 2019, 2020 ve 2021 dokuz ayhk ticari alacaklari, ticari
borglari, nakit ve finansal borglar hari¢ diger dénen varlik ve diger dénen borg¢ bakiyeleri
karsilastirmistir. 2021 yilinda Ticari Alacak Devir sliresinin 70 giin, sonraki yilda 62 giin, 2023 ve
sonrasinda ise sabit 57 gin olmasi beklenmektedir. Bu rakam geg¢mis 3 yilin ortalamasina
yakinsamaktadir. Ticari Bor¢ Devir sidresinin 2021 9 ay gerceklesen rakama yakinsamasi
beklenmektedir. Bu varsayimla 2022 yilindan itibaren 43 giin olarak sabit tutulmustur.

2021 doneminde yiiksek tutarli lisans alimi sebebiyle toplam yatirimlar satislarin yaklasik %52’sine
denk gelirken, 2022 ve 2031 yillari arasinda toplam yatirimlarin hasilata orani yaklasik %30 ile %21
arasinda seyretmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani icin sabit bir deger
olarak, projeksiyon doneminin de 10 yil olmasi géze alinarak, 15 Ocak 2031 Eurobond faiz oraninin son
3 aylik ortalamasi kullanilmistir. Piyasa risk primi, genel kabul gérmis bir oran olarak %5 kabul
edilmistir. Beta degeri 0,97x kullanilmistir. Mevcut bor¢ yapisi géz 6niinde bulundurularak, %19,1
borgluluk seviyesi hesaplanmistir. Sirketin mevcut durumda USD borglanmalarinin maliyeti, agirlikli
kisa sireli olan Eximbank kredilerinden olusmasi sebebiyle %0,88’dir. Ancak, mevcut piyasa kosullari
gbz oniinde bulundurularak, borglanma maliyeti risksiz faiz oraninin 1 puan lzerinde %7,7 kabul
edilmistir. Efektif vergi orani ge¢mis dénemler gdz oOniinde bulundurularak %5 alinmistir. Bu
varsayimlar isiginda AOSM %11,4 hesaplanmistir.
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indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 124.936 bin dolar hedef deger hesaplanmistir.
Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimi ve g¢arpan analizi yontemine esit agirlik verilmistir. Carpan
analizinin icinde ise sirketin mevcut performansinin baz alindigi yurt ici ve yurt disi benzer sirket analizi
ve Covid-19 etkisinden ayristirilmis 2021 potansiyel analizi esit agirliklandirilmistir. Halka arz 6ncesi
132.045 bin USD hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef degere %35,7 ve ve %30,1 halka arz
iskontolari uygulanmis ve halka arz icin 11,50 TL taban fiyat, 12,50 TL tavan fiyat belirlenmistir.

Agirliklandiriimig

Agirliklandirma

Ozkaynak Degeri

INA 50% 62.468
Carpan 50%

1. Grup: Yurtdisi ve Yurtici Benzer Sirket Carpan Analizi 25% 36.696
2. Grup: Covid-19 Etkisinden Ayristiriimis Potansiyel Yil Analizi 25% 32.881
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (USD '000) 132.045
10.02.2022 USD/TL kuru 13,5444
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TL '000) 1.788.475

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri zahname

Nominal Sermaye 100.000
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TL '000) 1.788.475
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 17,88
Halka Arz iskonto Orani 35,7% 30,1%
Hesaplanan Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (TL '000) 1.150.000 1.250.000
Halka Arz Fiyati (TL/pay) (Taban-Tavan) 11,5 12,5

Kaynak: Hitit Bilgisayar Hizmetleri izahname
7. GORUS

Unli Menkul tarafindan Hitit Bilgisayar Hizmetleri icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

Fiyat tespitinde “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi” kullaniimistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini distniyoruz. Sirketin fiyat
olusumunda INA’nin kullaniimis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 |
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Carpan analizinde hem yurt ici hem de yurt disi benzer sirketlerin kullaniimasi makul. Ana faaliyet
alanlari bakimindan Hitit Bilgisayar’a en ¢cok benzerlik gosteren sirketler secilmeye calisiimis. Global
Havacilik ve Seyahat Yazilim Coziimleri Sirketlerine %75, Tirk Yazilm Sirketlerine %25 agirlk verilmis.
Faaliyet alani agisindan daha benzer sirket agirliginin yiilksek olmasini normal karsiliyoruz.

Yurt icinde halka acik global havacilik ya da seyahat ¢éziimleri yazilim sirketleri olmadigi icin yazihm
¢Oziimleri sunan halka agik Tlrk yazilm sirketlerinin benzer sirket alinmasini normal karsiliyoruz.

Global Havacilik ve Seyahat Yazihm Cozimleri Sirketleri ile Tirk Yazihm Sirketlerinde 2022 yili
SD/FAVOK ve F/K rasyolarinin kullanilmasini normal karsiliyoruz.

Risksiz getiri orani olarak 15 Ocak 2031 Eurobond faiz oraninin son 3 aylik ortalamasi olan %7,4’ (i makul
karsiliyoruz.

Uc deger bliyiime oraninin %2.3 alinmasini makul buluyoruz.

Sirketin fiyat tespitin uygulanan %30,1 ve %35,7’lik iskonto oranlarinin makul oldugunu diisiinlyoruz.

Sonug olarak, Hiti Bilgisayar icin pay basina taban 11,50 ve tavan 12,50 TL halka arz fiyat araliginin
yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu goristndeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm 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 yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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