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HITIiT BILGISAYAR HiZMETLERI A.S.

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Unlii Menkul Dederler A.S.’nin Hitit Bilgisayar Hizmetleri
A.S. (“Hitit” veya “Sirket”) icin hazirladidi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dederlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan inceleme

yapiimamistir.
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 27.500.000
2. SIRKET HAKKINDA BILGi Ortak Satisi 7.692.308
Toplam 35.192.308
Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S., 1994 yilinda kurulmus olup, Halka Arz Biyuklug
istanbul merkezli bir teknoloji firmasidir. Sirket, ulusal ve Halka Arz Fiyat 11.50-12.50 TL
uluslararasi havacilik ve seyahat endistrisine "Crane" Halka Arz iskontosu %35,7-30,1
markali yazilim ¢oziimleri Gretmekte, bunlari sliregelen ; — i
. L . . o Brit Halka Arz Geliri 316-343 Milyon TL
sekilde gelistirmekte ve ilgili yazilimlari misterilerine altyapi —

. . . Net Halka Arz Geliri .
barindirma ve bakim hizmetleriyle beraber paket halinde (sirket) 302-329 Milyon TL
kullandikca 6de (SaaS) esasina dayali hizmet olarak Noet Hkallka Arz Geliri 88.96 Milyon TL
sunmaktadir. (Ortaklar)

Kotasyon
$|rket|n yazihm ¢ozimleri 5 kitada ve 38 uI'I'<e.c.ie. faaliyet Halka Arz Tarihi 23.24-25 Subat 2022
gosteren toplam 48 havayolu ve seyahat sektori firmasina - S
hizmet vermektedir. Covid pandemisi ©6ncesi déneme Islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
bakildiginda, 2019 yili igerisinde, Crane PSS catisi altinda Halka arz Taahhutleri
tasinan toplam yolcu sayisi T2RL tarafindan hazirlanan piyasa Bedelli Sermaye Artirimi 180 giin
. . .. . Yapmama

raporuna gore yaklasik 53 milyon kisi olarak gerceklesmis, )
. L . . Ortak Satis! Y 6
yine ayni yil icerisinde Sirket kayitlarina gére Crane PSS rtak >atist Tapmama ay
tizerinden gergeklesen toplam ugus sorgulama sayisi 100 Halka arz Yontemi
milyarin Gizerine ¢ikmistir ve 30.000 seyahat acentesi Crane Aracilik Tird En iyi Gayret
acente satis ve servis web platformunu ve servislerini Yetkili Araci Kurulus Unlii Menkul
kullanmustir. Halka Arzda Satis Talep Toplama —Fiyat

Yontemi Araligi Yontemi

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti- Kaynak: izahname
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3. HALKA ARZ BILGILERI
Sirket 100.000.000 TL olan 6denmis sermayesini 300.000.000
TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla

HALKA ARZ

TL %
27.500.000 TL artirarak 127.500.000 TL'ye ¢ikaracaktir. Sirket ()
. Ortak Satigi 7.692.308

tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 27.500.000 pay ve

Sermaye Artirimi 27.500.000
ortak satisi kapsaminda 7.692.308 pay olmak Uzere toplam
35.192.308 pay Halka arz edilecektir TOPLAM : 35:192.308

T ' Halka Arz ile 127.500.000 27,6
Ulagilacak Sermaye

Halka arz edilecek 27,5 Milyon adet payin Halka arz sonrasi
127,5 Milyon TLl'ye ulasilacak ¢ikariimis sermayesine orani
%22,22dir.

Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Tablosu - Kaynak
izahname

Sirket paylarinin Halka arzi Unlii Yatinrm Menkul Degerler A.S. tarafindan “Konsorsiyum ile talep
toplama” ve “En lyi Gayret” araciligi ydntemleri kullanilmak suretiyle gerceklestirilecektir.

Fiyat araligi ile
gerceklesecektir.

talep toplama siresi 3 is glni olup, 22-23-24 Subat 2022 tarihlerinde

Halka arz edilecek 35.192.308 TL nominal degerli Sirket paylarinin Halka arzinda tahsisat asagidaki gibi
olacaktir.

- 8.798.077 TL nominal degerli %25 oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara,

- 8.798.077 TL nominal degerli %25 oranindaki kismi Yurt ici Yiiksek Basvurulu Yatirimcilara,

- 8.798.077 TL nominal degerli %25 oranindaki kismi Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara,

- 8.798.077 TL nominal degerli %25 oranindaki kismi Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari islemleri
saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirketin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihli
Ozet finansal verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ozet Finansal Veriler (ABD Dolari) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

Donen Varliklar 5.674.273| 7.255.979(10.714.970| 9.315.297
Duran Varliklar 6.985.246  10.317.659 | 13.358.554 | 18.036.808
TOPLAM VARLIKLAR 12.659.519 | 17.573.638 | 24.073.524 | 27.352.105
Kisa Vadeli Yakiumlulukler 2.135.323| 2.535.606| 5.773.821| 5.603.398
Uzun Vadeli Yakumlultkler 675.746 | 1.067.637| 1.128.199( 2.310.934
Ozkaynaklar 9.848.450( 13.970.395 | 17.171.504 | 19.437.773
Odenmis Sermaye 53.440 53.440 53.440| 16.853.349
TOPLAM KAYNAKLAR 12.659.519 | 17.537.638 | 24.073.524 | 27.352.105
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Tablo 3 : Finansal Tablolar- Kaynak: izahname

Gelir Tablosu (Bin ABD

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021

Dolan)

Net Satiglar 12,423 16,553 12,704 9,762 10,114
Satislarin Maliyeti 5,773 6,949 5,691 4,372 4,447
Briit Kar 6,651 9,604 7,014 5,390 5,667
FAVOK 4,252 6,769 4,998 3,773 3,967
FVOK 3,366 5,598 3,370 2,596 2,374
Vergi Oncesi Kar 3,450 5,702 3,357 2,605 2,516
Net Kar 3,307 5,519 3,176 2,380 2,266

Tablo 3: Finansal Tablolar- Kaynak: izahname

5. DEGERLEME HAKKINDA

Unlii Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin Halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar Yaklasimi yontemi ve
Gelir Yaklagimi yontemi kullaniimis ve %50 ve %50 oraninda agirhklandiriimistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme
Unlii Yatinim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

YONTEM 1. 2022 TAHMINLERI (%25 AGIRLIK)

1. “Fiyat/Kazang” (F/K 2022)
2. “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK 2022)

oranlari degerlendirilmistir.

Yurt ici carpan analizinde, BIST’'de yer alan Tirk Yazim sirketlerinin 2022 tahmini ¢arpanlarina yer
verilmistir.

Hedef Deger hesabinda carpanlar (FD/FAVOK icin 17,1x, F/K icin 30.8x) Sirket’in 30.09.2021
yilliklandirilmis FAVOK (9 milyon ABD Dolari) ve net kar (5,6 milyon ABD Dolari) tutarlariyla ¢arpilmistir.

Her iki oranin da esit yiizdeye (%50- %50) sahip oldugu varsayimi ile Yurt ici FD/FAVOK ve F/K carpani
kullanarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 164,7 milyon ABD Dolarr’lik bir
sirket buylkligine ulasiimistir.

Yurt disi carpan analizinde de Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Coztumleri Sirketleri verilerine gore
hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kiimesinde 2022 carpanlara yer verilmis ve hedef degere Sirket’in
yilliklandirilmis verileri Gzerinden ulasiimistir.
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Her iki oranin da esit yiizdeye (%50- %50) sahip oldugu varsayimi ile Yurt disi FD/FAVOK (14.71x) ve F/K
(26.2x) carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 140,8 milyon
ABD Dolar’lik bir sirket blylklGgline ulasiimistir.

Tirk Yazilim Sirketlerine %25, Global havacilik ve seyahat yazilimlari ¢oziimleri sirketleriigin %25 agirlik
verilerek hedef 6zkaynak degerinin aritmetik ortalamasi olan 146,8 milyon ABD Dolar’lik bir sirket
blyikligine ulasiimistir.

YONTEM 2. COViD-19 ETKiSINDEN AYRISTIRILMIS POTANSIYEL YIL OLAN 2021 (%25 AGIRLIK)

1. “Fiyat/Kazang” (F/K 2021)
2. “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK 2021)

Bu analizde 2021 yilinda Sirket’in hizmet vermekte oldugu miusterilerin pandemi evveli 2019 yili ugus,
is hacmi ve potansiyel verileri dikkate alinarak Sirket icin normalize bir potansiyel yil analizi
bulunmustur. Bu analiz sonucunda 131,5 milyon ABD Dolari 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

YONTEM 3: indirgenmis Nakit Akimi Yontemi (%50 AGIRLIK)
Sirket icin yapilan ABD Dolari Bazl indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi ¢alismasinda;

- Sirketin Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) %11,4 olarak hesaplanmistir. 2022 ve sonrasi
icin %11,4 olarak hesaplamasinda risksiz faiz oraninin %7,4, Piyasa Risk Priminin %5, kaldirach beta
katsayisinin 0.97, borgluluk orani %19 ve vergi oraninin %5 olmak (izere vergi sonrasi borglanma
maliyeti %8 olarak alinmistir.

-Sirketin 2033 yilindan sonrasindaki nihai deger hesaplamasinda nihai bliyiime orani %2,3 olarak
kullaniimistir.

-Sirketin hasilatinin 2022 yilinda %41,9, 2023 yilinda %29, 2024 yilinda %23,1, 2025 yilinda %24,9, 2026
yilinda %13,9 ve 2027-2033 yillari ortalamasinda ise %8,1 oraninda artacagl 6ngorilmustir.

- Sirketin brit kar marji %61 seviyesinden %66 seviyesine kadar kademeli olarak gerceklesecegi
ongorilmus, faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2022-2023 yilinda %19,7-19,4 bandinda olacagi,
2024 yilh ve devaminda ise %19 seviyesinde baslamak lzere kademeli olarak %17,6 seviyesine kadar
gerileyecegi 6ngorulmistur.

- FAVOK marjinin da %44,8 seviyesinden baslayarak kademeli olarak %50,1 seviyesine kadar artacagi
tahmin edilmistir.

- Yatirim harcamalarinin 2022 yili igin 6,1 milyon ABD Dolari, 2023 yilindan itibaren cironun %28,6'sI
olmak tizere 2031 yilina kadar kademeli olarak %20,7 seviyesine kadar gerileyecegi 6ngorilmustir.

- Net isletme sermayesi hesaplamasinda Sirketin son 3 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma
ve ortalama bor¢ 6deme sireleri incelenmis ve ortalama tahsilat stresinin 57 giin ve ortalama borg
ddeme siiresinin 43 giin olarak alinmistir. izahname dénemi olan 30.09.2021 tarihinde ise alacaklarin
ortalama tahsil siiresi 75 gilin ve ortalama borg 6deme siiresi ise 40 giin olarak tespit edilmistir.

- Bu dogrultuda sirketin INA yéntemine gore sirketin 6zkaynak degeri 124,9 milyon ABD Dolari olarak
hesaplanmis olup,
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pay basina degeri 11,5 TL'ye denk gelmektedir. indirgenmis nakit akim projeksiyonlarini gésterir tablo
asagidaki gibidir.

ABD Dolari (BiN)

2022-2031 TAHMINLERi 2022

Hasilat 20,203 26,056 32,068 40,060 45642 51,143 55364 59,532 63,708 67,256
FAVOK 9,057 11,970 15137 19,275 22,265 25,323 27,606 29,693 31,849 33,674
Amortisman 3,084 3,627 4,367 5,787 6,168 6,606 7,088 7,395 7,607 8,096
FVOK 5,973 8,343 10,77 13,488 16,097 18,717 20,517 22,298 24,243 25,577
Vergi 299 417 539 674 805 936 1,026 1,115 1,212 1,279
Net isletme Ser. ihtiyaci -477 -410 -717 -964 -680 -683 -502 -505 -499 -423
Yatirim 6,151 7,444 8,718 10,501 11,043 11,880 12,392 13,123 13,582 13,912
sirket Ser. Nakit Akisi 2,131 3,699 5,163 7,135 9,738 11,825 13,686 14,950 16,556 18,060
Indirgeme Faktord 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4
indirgenmis Nakit Akigi 2,018 3,144 3,937 4,883 5,980 6,515 6,766 6,632 6,590 6,450

Tablo 4: INA Tablosu- Kaynak: Unlii Yatirim FTR

AGIRLIKLI BZSERMAYE BiLESENLERi*

Risksiz Faiz Orani 7.4%
Piyasa Risk Primi 5%
Kaldiragh Beta Medyani 0,97
Ozkaynak Maliyeti 12.3%
Ozkaynak/(Bor¢+Ozkaynak) 80.9%
Borglanma Maliyeti 8.4%
Bor¢/(Borg+Ozkaynak) 19.1%
Vergi Orani 5.0%
*AOSM 11,40%

Tablo 5: Agirlikl Ozsermaye Bilesenleri: Unlii Yatirim FTR

iNA Sonug Bin ABD Dolari

Projeksiyon Donemi 52,916
U¢ Donem 72,142
Sirket Degeri 125,058
Net Finansal Borg 122
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,473
Finansal YUkumlulikler 4,595
Ozkaynak Degeri 124,936
AOSM 11.4%
Ug Donem Bliyiime Orani 2.3%

Tablo 6: INA Sonug Tablosu: Unlii Yatirm FTR
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Sirket degerinin belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akimi Yontemine %50, yurt ici ve yurt disi benzer
sirket garpanlarina %25 ve Covid etkisinden ayristirilmis potansiyel yil analizine de %25’er agirhk
verilerek uygulanan iskonto sonrasinda 1,150-1,250 milyon TL degere ulasiimis olup, bu dogrultuda pay
basina deger ise 11.5-12,5 TL araligina denk gelmektedir.

Degerleme Sonug Tablosu Agirhik (%) AOSM*
iskonto Edilmis Nakit Akimlari Agirlig 50 62,468
Piyasa Carpanlari Agirhg: 50

Yurt ici ve Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari 25 36,696
Covid-19 Etkisinden Ayristirilmis Potansiyel Yil

Analizi 25 32,881
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (USD 000) 132,045
Adil Deger (TL 000) 1,788,475
Nominal Sermaye (TL 000) 100,000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 17.88
Halka Arz iskonto Orani 35.7 30.1%
Halka Arz iskontosu Ozkaynak Degeri (TL 000) 1,150,000 1,250,000
Halka Arz Fiyati (TL) 11,5 12,5

Tablo 7: Degerleme Sonug Tablosu- Kaynak: Unlii Yatirim FTR

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde %35,7-%30,1 aralig§inda Halka arz iskontosu uygulandigi
gorilmektedir.

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (Milyon TL) Taban

Halka arz dncesi Ozkaynak degeri 1.150-1.250
iskonto Orani 35,7-30,1%
Halka Arz Fiyati 11,5-12,5

Tablo 8 : Fiyat Sonug Tablosu- Kaynak: Unlii Yatirim FTR
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6. GORUS

e Sirket icin Unli Yatinm tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun oldukca kapsamli ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

o Sirketin 30.09.2021 donemi itibariyle toplam ticari alacaklarinin %71’i iliskili taraf olan
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.’den olusmaktadir. Bu rakam 31.12.2020 yilinda %79
seviyesindeydi.

o Sirket hasilatinin ABD Dolari bazinda 2022 yilinda %42, 2023 yilinda %29, 2024 yilinda %23 ve 2025
yilinda %25 artirmasi tahmin edilmistir. Bahsi gecen donemlerde Satislarin Maliyetinin hasilata
oraninin ise siraslyla sadece %39, %37, %36 ve %35 oraninda gerceklesecek olmasi dikkat
cekmektedir. Brit karlilikta beklenen bu olumlu artisin gerekcesine (maliyet kontrolii) raporda yer
verilebilirdi.

e Kovid-19 pandemisi doneminde sirketin cirosu %23 daralirken Satislarin maliyetinin %11 oraninda
gerilemistir. Ancak Esas Faaliyet Karinin ise %40 mertebesinde azalmis oldugunu hatirlatmak
isteriz.

e 2021 yih satis gelirleri heniiz agiklanmamis olmakla birlikte 2022T projeksiyonuna gére %41.9 olan
blylime orani dikkate alindiginda sirket net satislarinin son geyrekte %41 artmasi gerekmektedir.
ileri déniik tiim tahminler bu tutara baglandigindan 2021 yili son geyrekte déviz kurundaki artis
nedeniyle TL gelirlerinin USD karsihginin diismesi olasidir.

e Makroekonomik tahminlerde ABD’deki tiiketici enflasyon (TUFE) 2022 yili icin %3,5 olarak
alinmistir. Ancak gergekte ise ABD’nin enflasyonu Ocak 2022’de son 40 yilin en yiksek seviyesi olan
%7,5 olarak gerceklesmistir. TUFE’nin 2023 ve sonrasinda %2,7 ile baslayarak %2,3 seviyesine
inecegini tahmin edilmistir. Ancak bu konuda da ¢ekincelerimiz bulunmaktadir.

e “Piyasa Carpanlari Analizi” yéntemleri kullanilan FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin Sirketin kar
yaratma kapasitesini géz onlinde bulundurdugumuzda makul buluyoruz. Gerek yurtici gerekse
yurtici benzer sirketlerin secilerek degerlemede dikkate alinmasini uygun bulmakla birlikte
carpanlarin son donemde yurt ici ve yurt disi borsalardaki yukselis trendi nedeni ile yilksek
belirlendigi kanaatindeyiz.

e INA analizi icin 10 yil projeksiyon yapilmasini yatirimciya genis bir cercevede degerlendirme
yapmasini saglamasi acgisindan makul buluyoruz. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
hesaplamasinda risksiz faiz orani %7,4 olarak kullaniimistir. ihtiyatli yaklasim agisindan gelecek
donemde bu oranin sabit tutulmasini ve vergi oranindaki degisik oranlarin dikkate alinmasini makul
buluyoruz. Turkiye’'nin risk primini ifade eden CDS’in mevcut seviyesi agisindan risk priminin 5.5
olabilecegini diisiinllyoruz.
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e Beta katsayisi olarak 0,97 olarak kullanilmasinin makul oldugu goérusiindeyiz.

e Degerleme yodntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi agirhginin %50, Piyasa
Carpanlari Analizi’'nde yurt ici ve yurt disi analizlerine %25’er agirlik verilmesinin uygun oldugunu

duslintyoruz.

o Yukarida belirtilen ¢ekincelere ragmen Halka arz fiyati icin %30-35 bandindaki Halka arz

iIskontosunu yeterli buluyoruz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde
bir yatirhm 6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket

izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



