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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirim A.S. Kurumsal Finansman Mudurliga tarafindan, Unlii Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi Hitit Bilgisayar
Hizmetleri A.S. (“Hitit Bilgisayar” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Unli Menkul Degerler A.S.’nin (“Unli
Menkul”) hazirladid: fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu

verilmesi gerekmektedir. Rapor i¢erisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul Degerler
A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 23-24-25 Subat 2022

Hisse Kodu / Pazar HTTBT / Yildiz Pazar

Halka Agiklik Orani 27.6%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 127.500.000 TL

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 11.50 TL - 12.50 TL

27.500.000 TL Sermaye Artirimi

7.692.308 Ortak Satisi

Halka Arz Biyukliigi 404.711.542 TL - 439.903.850 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 1.466.250.000 TL - 1.593.750.000 TL

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Bireysel Yatirmcilara: %25 / 8.798.077 lot

Yurt Ici Yilksek Bagvurulu Yatirimcilara: %25 / 8.798.077 lot

Yurt Ici Kurumsal Yatirmcilara: %25 / 8.798.077 lot

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirmcilara: %25 / 8.798.077 lot

Fiyat istikrarina iligkin islemlerin gergeklestirimesi planlanmaktadir.

Fiyat istikran Unli Menkul fiyat istikrari islemlerini kesin yerine getirecegine iliskin
bir taahhit vermemektedir.
Sirket, 180 giin boyunca bedelli sermaye artirmi yapmayacagini,

Taahhiitler paylarin borsa veya borsa disinda satimayacagini, dolagimdaki
pay miktarinin artmasina sebep olunmayacadini taahhut etmistir.

Arz Edilecek Paylar

Tahsisat

Sirket Bilgileri

Hitit Bilgisayar, 1994 yilinda kurulmus olup, istanbul merkezli bir teknoloji firmasidir. Sirket, ulusal ve uluslararasi
havacilik ve seyahat endustrisine “Crane“ markali yazim ¢ozumleri Uretmekte, bunlar siregelen sekilde
gelistirmekte ve ilgili yazilimlari musterilerine altyapi barindirma ve bakim hizmetleriyle beraber paket halinde
kullandik¢ca 6de (SaaS) esasina dayali hizmet olarak sunmaktadir.

Sirket’'in yazilim ¢ézumleri 5 kitada ve 38 ulkede faaliyet gésteren toplam 48 havayolu ve seyahat sektéra firmasina
hizmet vermektedir. Covid pandemisi 6ncesi déneme bakildiginda, 2019 yil icerisinde, Crane PSS ¢atisi altinda
tasinan toplam yolcu sayisi T2RL tarafindan hazirlanan piyasa raporuna goére yaklasik 53 milyon2 olarak
gerceklesmis, yine ayni yil icerisinde Sirket kayitlarina gére Crane PSS lzerinden gergeklesen toplam ucgus
sorgulama sayisi 100 milyarin Gzerine ¢ikmistir ve 30.000 seyahat acentesi Crane acente satis ve servis web
platformunu ve servislerini kullanmigtir.
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Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket gelistirdigi yazilim ¢ézimlerine iliskin musterilerine danigsmanlik ve egitim vermekte, satis sonrasi destek
ve bakim hizmetlerini de sunmaktadir. Sirket'in misterileri, havayollari, seyahat sirketleri ve havalimanlardir.
Sirket'in gelistirdigi yazilim ¢ézimleri, asagida belirtilen 6 ¢éziim grubundan olugsmaktadir:

1. Yolcu Hizmetleri Sistemi: "Crane PSS" g¢atisi altinda musterilere sunulan ve Sirket'in amiral gemisi olan
yazilim ¢ézimleri grubudur. Bu grup igerisinde, havayollarinin ana faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin ihtiyag
duyduklari yaziim ¢ézimleri yer almaktadir. Bu yazilim ¢dézUmleri igerisinde, rezervasyon, satig ve biletleme,
envanter, tarife, tUcret ydnetimi, havalimani ve bagaj islemleri, yolcu sadakati ve misteri yonetimi, internet
Uzerinden satig, mobil uygulama ¢oéztmleri gibi islevler bulunmaktadir.

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

3. Seyahat Goézumleri: Bu baslk altinda yer alan ¢ézimler havayollarindan ziyade seyahat acentelerinin
kullanimi igin tasarlanmistir. Bu yazilim ¢ézimleri, bir seyahat acentesinin hem birden fazla havayolu igin hem
de Sanal Magazacilik altinda yer alan farkli Grlnleri birlestirerek seyahat paketleri olusturup satabilmelerini
saglamaktadir.

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

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

6. Muhasebe Goziimleri: Havayollarinin normal bir ticari firmaya ek olarak tabi olduklari ve gesitli uluslararasi
havacilik kurallarina, endustri standartlarina veya karsilikh anlagmalara dayanan farklh muhasebe ve
mahsuplasma ihtiyaclari vardir. Bu baglik altinda yer alan 6zellesmis havayolu gelir ve gider muhasebesi
¢6zumleri bu ihtiyaci karsilamaktadir, ayrica havayolunun ilgili birim yoneticilerinin gelir akisi ve karlilik gibi
anahtar performans gdstergelerini gergcek zamanlh olarak takip edebilmesini saglayan is zekasi ¢dziumleri de
burada yer almaktadir.
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Ortaklik Yapisi

Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.$

Ortaklar

Halka Arz Oncesi

Sermaye

(L)

Halka Arz Sonrasi

Sermaye

(TL)

Fatma Nur Gokman

31.500.000

29.076.922

Dilek Ovacik

6.500.000

6.000.000

Hakan Unli

6.000.000

5.538.462

Ozkan Diilger

6.000.000

5.538.462

46.153.846

Pegasus 50.000.000
Halka Agik Kisim - 35.192.308
- Sermaye Artirimi - 27.500.000
- Ortak Satisi - 7.692.308
Toplam 100.000.000 127.500.000

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, halkd arz eden pay sahibinin mevcut paylarinin satigsindan herhangi bir gelir elde etmeyecektir. Sirket,
yeni paylarin halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir;

Uriinlerin ve ¢éziimlerin yazilim ve altyapilarinin farkli pazarlara gére gelistirilmesi: Sirket halka arz
gelirinin %35’'lik kismini; mevcut durumda Sirket'in butlnlesik ¢6zim portféyl dahilinde yer alan ve pazarda
blylime saglamak igin stratejik firsatlara sahip 6rnegin Charter, Kargo, Operasyonel Planlama ve Havayolu
Muhasebesi gibi Grinlerin bagimsiz olarak satilabilir hale gelmeleri i¢in gerekli yazilim ve altyapi gelistirmelerinin
yapilmasi, destekleyici satis ve pazarlama faaliyetleri ile hali hazirda sunulan tiim Grtnlerin ve ¢ézimlerin yeni
versiyonlarinin, farkli pazarlar i¢in gerekli gelistirmelerin yapilmasi ve test edilmesinde, sirket veya Urin satin
alinmasinda,

Bulut mimarisine gegis icin altyapi ile gelistirme ve iyilestirmeleri: Sirket halka arz gelirinin %30’luk kismini;
Sirket’in mevcut bulut barindirma altyapisiyla ilgili gelistirme ve iyilestirmeler yapilmasi, gerekli danismanlik ve
hizmetlerin alinmasi ve bu dogrultuda dinyanin dnde gelen bulut saglayicilariyla beraber galigilarak Sirket
yazilim ve bilisim ¢dzimlerinin daha blylk 6lglide bulut mimarisine gegisi igin gerekecek adimlarin atilmasi ve
bu sayede hem Sirket ¢ozimlerinin deger onerilerinin ve rekabetci avantaj laruinn iyilestirimesi, hem de
uluslararasi ihalelerde karsilasilan 6rnegin; veri isleme ile ilgili cografi kisitlar gibi engellerin asilmasinda,

Yeni is kollar olusturulmasi: Sirket halka arz gelirinin %25’lik kismim; Sirket’in havayollarina yazilim ve bilisim
c¢6zumleri saglayan mevcut is kollarina ek olarak, seyahat acentelerine icerik dagitimi ve satis imkani saglayacak
ADS acente dagitim kanali is kolu basta olmak Uzere stratejik buyume firsatlarina sahip yeni is kollar
olusturulmasi, bunlarla ilgili teknik gelistirmelerin, gerekiyorsa sirket veya trtin satin ' alinmasinda, yeni kurumsal
yapilanmalarin ve destekleyici satis ve pazarlama faaliyetlerinin yapilmasinda, hem badimsiz hem de ugtan uca
¢ozumleri destekleyecek sekilde Urlinlerin piyasaya sunulmasinda,

Yurt disi yatinmlar: Sirket halka arz gelirinin yaklasik %10’luk kismini Sirket'in hem satis pazarlama
faaliyetlerini destekleyecek ve uluslararasi ihalelerde karsilagilan belirli cografyalarda faaliyet gdsterme
zorunlulugu kisitlarini  karsilayacak, hem de mdasteri/ kullanici egitimleri, acente iligkileri ydnetimi ve
mahsuplasma gibi destek fonksiyonlarini da yerine getirecek diinyada farkli bélgelerde, tanitim, irtibat, satis ve
pazarlamaya destek ile sinirli kalmamak tzere yeni ofisler agilmasi ve kurum, kurulus ve sahislarla ig birliklerinin
yapilmasinda,

kullanmayi planlamaktadir.
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 2018, 2019, 2020 yillari ve 2020/2021 ilk 9 aylik dénemleri icin bagimsiz denetimden gegirilmis konsolide
mali tablolarina gére gelir tablosu asagida verilmekledir.

Kar veya Zarar Tablosu (USD)

Hasilat

12.423.404

16.553.270

01.01.2020 -

12.704.432

01.01.2020 -

9.761.653

01.01.2021 -

10.114.393

Satiglarin Maliyeti

-6.418.716

-7.841.490

-6.980.602

-5.297.527

-5.715.699

Briit Kar

6.004.688

8.711.780

5.723.830

4.464.126

4.398.694

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

-1.328.861

-2.326.468

-1.210.028

-976.759

-861.859

Genel Yonetim Giderleri

-2.451.177

-1.890.686

-1.576.413

-1.191.518

-1.410.282

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

3.548.278

2.023.319

708.425

338.208

655.528

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-2.406.844

-919.691

-275.944

-38.498

-407.891

Esas Faaliyet Kan

3.366.084

5.598.254

3.369.870

2.595.559

2.374.190

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler

83.494

103.441

100.573

37.354

71.596

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar

3.449.578

5.701.695

3.470.443

2.632.913

2.445.786

Finansman Giderleri

-204.879

-93.645

-209.154

Finansman Gelirleri

91.100

65.707

279.517

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar

3.449.578

5.701.695

3.356.664

2.604.975

2.516.149

Vergi Gideri

-142.931

-182.525

-181.079

-225.009

-249.881

Donem Vergi Gideri

-188.918

-217.226

-80.675

-222.221

-242.877

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

45.987

34.701

-100.404

-2.788

-7.004

Donem Kari

3.306.647

5.519.170

3.175.585

2.379.966

2.266.268

UsSD
Nakit Ve Nakit Benzerleri

2018/12
3.296.424

2019/12 |
4.038.307

2020/12
6.836.999

2021/09
4.472.713

Ticari Alacaklar

1.629.616

2.155.313

2.483.209

3.243.177

iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

401.011

484.523

772.405

437.332

- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

1.228.605

1.670.790

1.710.804

2.805.845

Pesin Odenmis Giderler

536.242

823.080

929.288

1.105.319

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

171.636

0

136.430

34.203

Diger Dénen Varliklar

40.355

239.279

329.044

459.885

Toplam 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

Maddi Duran Varliklar

201.840

246.805

268.393

546.352

Maddi Olmayan Duran Varliklar

6.010.920

9.016.586

11.956.428

16.210.260

Ertelenmis Vergi Varligi

168.618

183.809

81.776

74772

Pesin Odenmis Giderler

533.355

812.974

989.859

1.144.487

Diger Duran Varlklar

70.513

57.485

62.098

60.937

Toplam Duran Varliklar

6.985.246

10.317.659

13.358.554

18.036.808

Toplam Varhklar

12.659.519

17.573.638

24.073.524

27.352.105
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Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

2018/12

2.135.323

2019/12

2.535.606

2020/12

5.773.821

2021/09
5.603.398

Ticari Borglar

721.770

1.058.168

948.772

893.432

Kisa Vadeli Borglanmalar

0

0

3.880.266

2.416.250

Finansal Kiralama Yuktumlultkleri

0

183.001

40.439

1.151.044

Dénem Kari Vergi YUkumlulagu

0

81.395

0

0

Ertelenmis Gelirler

262.388

320.771

500.663

591.002

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

179.938

294.573

231.194

216.892

Kisa Vadeli Karsiliklar

881.839

573.745

161.355

267.608

- Calisanlara Saglanan Faydalara iligskin Kisa Vadeli
Karsiliklar

881.839

573.745

161.355

267.608

Diger Kisa Vadeli YukumlGltkler

89.388

23.953

11.132

67.170

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlulikler

2.135.323

2.535.606

5.773.821

5.603.398

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

675.746

1.067.637

1.128.199

2.310.934

Finansal Kiralama Yuktumlultkleri

1.027.449

Ertelenmis Gelirler

530.756

901.974

993.122

1.135.187

Uzun Vadeli Karsiliklar

144.990

165.663

135.077

148.298

- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsihklar

144.990

165.663

135.077

148.298

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler

675.746

1.067.637

1.128.199

2.310.934

Ozkaynaklar

9.848.450

13.970.395

17.171.504

19.437.773

Sermaye

53.440

53.440

53.440

16.853.349

Yasal Yedekler

20.260

20.260

20.260

20.260

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

1.063.248

-333.977

-308.452

-308.452

Tanimlanmis Emeklilik Fayda Planlarindaki Vergi
Sonrasi Aktueryal Kayiplar

-88.584

-99.512

-73.987

-73.987

Yabanci Para Gevrim Farklar

1.151.832

-234.465

-234.465

-234.465

Net Donem Kari

3.306.647

5.519.170

3.175.585

2.266.268

Gegmis Yillar Karlari

5.404.855

8.711.502

14.230.671

606.348

Toplam Ozkaynaklar

9.848.450

13.970.395

17.171.504

19.437.773

Toplam Kaynaklar

12.659.519

17.573.638

24.073.524

27.352.105
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Unlii Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme calismasinda
Sirket'in pay bagina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri incelenmigtir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

Carpan analizi ydnteminde Fiyat / Kazang (F / K), Sirket Degeri / Satis (SD / Satig) ve Sirket Degeri / FAVOK (SD
/ FAVOK) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD) garpanlari incelenmistir.

- F/K garpani sirketlerin piyasa degerlerinin sirketlerin kazanclari dogrultusunda karsilastiriimasina imkan
tanidigi ve borsa katihmcilan tarafindan sikhkla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi olmasi
sebebiyle dikkate alinmistir.

SD / FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayanmasi ve Borsa katilimcilari
tarafindan siklikla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan birisi olmasi sebebiyle dikkate alinmistir.

$SD / Satiglar ¢carpani ayni sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarindaki farkhliklar dikkate
almadidi igin tercih edilmemistir.

PD / DD carpani genelde yiksek 6zkaynada ihtiyagc duyan bankacilik, sigorta gibi sektorler ya da
bilangcosunda énemli miktarlarda maddi duran varlik kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektdrlerdeki
analizlerde kullanildigi igin tercih edilmemistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Bu grupta Hitit ile birebir ayni isi yapmakta olan ve yurtdisindaki ihale sireglerinde Hitit ile rekabet icinde olan
Havacilik Yazilim Sirketleri ve Seyahat ve Konaklama Coziimleri sunan sirketler yer almaktadir.

Yurt igi Benzer Sirketler

Yurt icinde halka agik global havacilik ya da seyahat ¢dzimleri yazilim sirketleri olmadigi icin yazilim ¢ézimleri
sunan halka acgik Turk yazilim girketleri benzer sirket olarak incelenmistir. Yurtici sirketlerde daha fazla veri
kullanabilmek igin 2021 tahmini yerine 2021 SOA (Son 12 Ay) ve 2022 yillari tahmini SD/FAVOK ve F/K carpanlari
incelenmisgtir.

Benzer Sirketler ve Carpan Yaklagimi:

Yurtdigi benzer sirketler Hitit gibi havayollarina ¢dzimler Ureten yazilim sirketleri ya da seyahat ¢ézimleri yazilim
sirketleridir ve Covid-19 surecinden benzer sekilde etkilenmigler ve negatif olarak ayrismiglardir. Yurtici benzer
sirketler ise havayolu tagimaciligi gibi Covid-19 pandemisinden etkilenen odak bir sektére hizmet saglamamalari
sebebiyle pandemi kosullarindan daha limitli etkilenmis ve negatif olarak ayrismamislardir. Bu iki grubun pandemi
kosullarindan farkl etkilenmeleri sebebiyle ¢carpan analizinde kullanilan ¢arpan dénemleri farkhlastiriimigtir.

Ayri bir carpan analizi ise Sirket'in Covid-19 etkisinden arindirilmis 2021 performansi baz alinarak yapiimis ve
potansiyel yil (PT) analizi olarak adlandiriimigtir. Bu analizde 2021 yilinda Sirket'in hizmet vermekte oldugu
musterilerin pandemi evveli 2019 yili ugus, is hacmi ve potansiyel verileri dikkate alinarak Sirket igin normalize bir
potansiyel yil analizi bulunmustur. Bu ¢alisma bir nevi "Pandemi yasanmasaydi, Sirket hangi gelir ve karlilik
seviyesi ile 2021 yilinda faaliyet gdsteriyor olacakti?" sorusunun analizi niteligindedir. Bu analizde gelir ve gider
tarafinda genel olarak 2021 yili birim fiyat deg@erleri korunmus ve artan hacimle hesaplanmistir.

Kullanilan Finansallar

USD k 30.09.2021 2021 SOA 2021 B 2021 PT 2022 F
FAVOK 5.192 5.135 8.872 9.057
Net Kar 3.062 2.658 5.570 5.675
Net Borg
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Benzer Sirket Carpanlan

2022T
D/FAVOK FIK
Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Cézumleri Sirketleri 14,7x 26.2X
Tark Yazihm Sirketleri 17.1X 30.8x

Covid-19'dan etkilendigi gozlemlenen global havacilik ve seyahat c¢oézimleri yazilim sirketlerinin nispeten
toparlanmasinin yansimalarinin beklendigi 2022 carpanlari, Sirket'in de benzer sekilde Covid-19 etkilerinden
toparlanmaya basladigi 2022T rakamlari ile kullaniimistir.

Tuark yazilim sirketleri igin de 2021 yilinda Covid-19'dan, global havacilik ve seyahat yazilim ¢ézimleri sirketlerine
gore ¢ok daha az etkilendiklerinden, Turk yazilim sirketlerinin 2021 ¢arpanlari kullaniimamistir. Turk yazilim
sirketlerinin 2022 carpanlari ise Sirket'in Covid-19 etkisinin azalmaya baslayacadi beklentisini yansitan 2022
finansallari ile kullaniimistir.

Agirliklandinimig
Ozkaynak Degeri

Sirket Ozkaynak

arpanlar arpanlar . S
Carp e Finansallari Degeri

Agirliklandirma

Global Havacilik ve Seyahat
Yazihm Gozumleri Sirketleri

SD/FAVOK 2022 133.014 65.507
F/K 2022 148.677 74.339
Agirhikh Toplam 140.846

Tirk Yazilim Sirketleri
SD/FAVOK 2022 154.541 77.271
F/K 2022 174.873 87.436
Agirhikh Toplam 164.707

Carpan analizi 2 grup altinda hesaplanmig olup ilk grupta Yurtdisi ve Yurtici Benzer Sirket Carpan Analizinde,
Global havacilik ve seyahat yazilim g¢ézimleri sirketleri icin 2022 SD/FAVOK ve F/K garpanlarina %50 agirlik
verilerek, 140.846 bin USD agirliklandiriimis 6zkaynak degeri bulunmustur. Tlrk yazihm sirketleri g¢arpan
analizinde ise 2022 yili SD/FAVOK ve F/K garpanlarina %50 agirlik verilmis olup agirliklandiriimis 6zkaynak degeri
olarak 164.707 bin USD bulunmustur.
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ikinci grup carpan analizinde ise Covid-19 etkisinden ayriimis potansiyel yil analizine gére bir 6zkaynak degeri
bulunmustur. Sirket'in Covid-19 etkisinden arindiriimis 2021 performansi baz alinarak yapilmis ve potansiyel yil
(PT) analizi olarak adlandiriimistir. Bu analizde 2021 yilinda Sirket'in hizmet vermekte oldugu musterilerin
pandemi evveli 2019 yili ugus, is hacmi ve potansiyel verileri dikkate alinarak Sirket icin normalize bir potansiyel
yil analizi bulunmustur. Bu analiz sonucunda ise 131.524 bin USD 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket Ozkaynak
Finansallan Degeri

Agirliklandiriimig

Agirhiklandirma Ozkaynak Degeri

Carpanlar Carpanlar

Tiirk Yazihm Sirketleri

SD/FAVOK SOA 137.096 137.906
F/K SOA 211.715 0

Agirhkh Toplam 137.906

Global Havacilik Yazilim
Sirketleri

SD/FAVOK 2022 111.586 55.793
F/K 2022 147.208 73.604
Agirlikl Toplam 129.397

Birinci grup ¢arpan analizine %25, ikinci grup ¢arpan analizine %25 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’nin %50
agirlik verilmesiyle sirketin 6zkaynak degeri 132.045 bin USD bulunmus olup, 10.02.2022 itibariyle gegerli olan
kur ile yapilan hesaplama sonucunda TL bazinda 1.788.475 bin TL ve Birim Pay Degeri 17,88 TL olarak tespit
edilmistir. S6z konusu degerlere %35,7 ve %30,1 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz degeri 11.50 TL —
12.50 TL olarak belirlenmistir.

Agirliklandirma Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri
INA 50% 62.468
Carpan 50%
1.Grup : Yurtdigi ve Yurtigi Benzer Sirket Carpan Analizi 25% 36.696
2.Grup : Covid-19 Etkisinden Ayrismis Potansiyel Y1l Analizi 25% 32.881

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 132.045
10.02.2022 USD/TL kuru 13,5444
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 1.788.475

Sonug
Nominal Sermaye (‘000) 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 35,70% 30,10%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (TL '000) 1.150.000 1.250.000
Halka Arz Fiyati (TL/pay) (Taban-Tavan) 11,5 12,5
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indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Agirhkli ortalama sermaye maliyeti projeksiyon ddénemi boyunca sabit kabul edilmistir. Kaldiragsiz beta
calismasinda garpan analizinde yer verilen yurtici ve yurtdisinda benzer sirketlerin Reuters veri tabanindan gekilen
kaldiragsiz betalari g6z éniinde bulundurulmustur. Amadeus ve Sabre yurtdisinda Sirket ile ayni pazarda faaliyet
gOstermeleri ve benzer urin portfdylne sahip olmalari sebebiyle, Logo, Ard, Matriks, Fonet, Kron, Kafein, Link,
Smartiks, VBT Yazilim ve Atp ise yurtiginde faaliyet gdsteren yazilim sirketleri olmalari sebebiyle secilmigtir. Global
Seyahat C6zim Yazilim sirketleri; Hitit'e faaliyet alani olarak yukarida belirtilen sirketlerden daha uzak bir havuzda
yer almalarindan 6turi Kaldiragsiz Beta hesaplamasina dahil edilmemistir.

Risksiz faiz orani igin sabit bir deger olarak, projeksiyon déneminin de 10 yil olmasi g6z 6niine alinarak, 15 Ocak
2031 Eurobond faiz oraninin son 3 aylik ortalamasi kullaniimistir. Bu sebeple, AOSM her yil igin degisken kabul
edilmemis, tek bir dénem igin hesaplanarak sabit kabul edilmistir.

Piyasa risk primi, genel kabul gérmis bir oran olarak %5 kabul edilmistir. Beta hesaplamasi igin segilen benzer
sirketlerin ortalama kaldiragsiz beta olarak bulunan 0,79; AOSM tablosunda gosterilen borglanma yapisi uyarinca
kaldiracti betaya gevrilmis ve 0,97 olarak hesaplanmistir.

Sirket'in mevcut borg yapisi goz 6éniinde bulundurularak, %19,1 borgluluk seviyesi hesaplanmistir.

Sirket'in mevcut durumda USD borglanmalarinin maliyeti, agirlikli kisa sireli olan Eximbank kredilerinden olugmasi
sebebiyle %0,88'dir. Ancak mevcut piyasa kosullari géz éniinde bulundurularak, borglanma maliyeti risksiz faiz
oraninin 1 puan Uzerinde alinarak %7,7 kabul edilmistir.

Sirket calismalarini iTU Teknokent'te siirdiirmesi sebebiyle "4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bélgeleri Kanunu"ndan
faydalanmaktadir. Bu bdlgedeki yazim ve AR-GE faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar, faaliyete baslanilan
tarihten bagimsiz olmak tizere 31 Aralik 2028 tarihine kadar kurumlar vergisinden istisna edilmistir. ilgili istisnanin
2028 sonrasinda da yenilenerek devam edecegdi distnllmektedir. Bolgede faaliyette bulunan sirketlerin bdlge
disinda gergeklestirdikleri faaliyetlerinden elde ettigi kazanglar, %50 oraninda istisna kapsaminda sayilmaktadir.
Buna gore Sirket'in efektif vergi orani gegmis dénemler de g6z 6niinde bulundurularak %5 kabul edilmistir.

0 0 W 0 028 030
Hasilat 20.203 26.056 32.068 40.060 45.642 55.364 59.532 63.708
Bliyiime 41,9% 29,0% 23,1% 24,9% 13,9% 8,3% 75% 7,0%
FAVOK 9.057 11970 15.137 19.275  22.265 27.606  29.693  31.849
FA VOK marji 44,8% 45,9% 47,2% 48,1% 48,8% 49.9% 49,9% 50,0%
Amortisman 3.084 3.627 4.367 5.787 6.168 . 7.088 7.395 7.607
FVOK 5.973 8.343 10.770 13.488  16.097 20.517 22.298 24.243
Vergi 299 417 539 674 805 1.026 1.115 1.212
Vergi orani 5.0% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Net isletme sermayesi ihtiyaci 477) (410) (717) (964) (680) (502) (505) (499)
Operasyonlardan yaratilan nakit 8.282 11.143 13.881 17.636 20.781 26.078 28.073  30.138
Yatirnm 6.151 7.444 8.718 10.501  11.043 12.392  13.123  13.582
Yatinnm / Ciro 30.4% 28,6% 27.2% 26,2% 24.2% 22,4% 22,0% 21,3%
Sirket serbest nakit akisi 2.131 3.699 5.163 7.135 9.738 13.686 14.950 16.556
Indirgeme dénemi 0,5 15 2,5 3,5 4,5 6,5 7,5 8,5
Indirgeme faktort 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4
Indirgenmis nakit akisi 2.018 3.144 3.937 4.883 5.980 6.766 6.632 6.590

Projeksiyon Donemi 52916
U Dénem 72142
Sirket Degeri 125.058
Met Finansal Borg/{MNet Nakit) 122
Makit wve Makit benzereri

Finansal ikimlulikler

Ozkaynak Degeri

ADSM

Ug Donem Blylme Oram
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SONUG

Sonugta birinci grup ¢arpan analizine %25, ikinci grup ¢arpan analizine %25 ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi'nin %50 agirlk verilerek 6zkaynak degeri 132.045 bin USD bulunmus olup, 10.02.2022 itibariyle
gecerli olan kur ile yapilan hesaplama sonucunda TL bazinda 1.788.475 bin TL ve Birim Pay Degeri 17,88
TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %35,7 ve %30,1 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz
degeri 11.50 TL-12.50 TL olarak belirlenmigtir.

Agirhklandirma Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri
INA

Carpan

1.Grup : Yurtdisi ve Yurtigi Benzer Sirket Carpan Analizi

2.Grup : Covid-19 Etkisinden Ayrismis Potansiyel Y1l Analizi

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 132.045

10.02.2022 USD/TL kuru 13,5444

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 1.788.475

Sonug

Nominal Sermaye ('000) 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 35,70% 30,10%

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (TL '000) 1.150.000 1.250.000

Halka Arz Fiyati (TL/pay) (Taban-Tavan) 11,50 12,50
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GORUS

- Hitit Bilgisayar icin Unli Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, sirket
hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yOnelik aciklamalara anlagilir bir sekilde yer
verildigini distiniiyoruz. Ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin agiklamalarina da detayli
sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degderleme calismasinda Hitit Bilgisayar icin yapilan degerleme
galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi” incelenmistir. Kullanilan
degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklanmistir.

Carpan analizi yonteminde ele alinan degerlendirmelerin kullanilan garpanlarin uygun oldugunu
distniyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydnteminin kullaniimasini sirketin
gelecek donemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Risksiz faiz orani olarak 2031 vadeli Eurobond’un getirisi olan %7,4 seviyesinin makul oldugunu
disutniyoruz.

Beta hesaplamasinda kaldirach Beta degeri hesaplamanmasinin uygun oldugunu dugtnuyoruz.
Terminal biuyime orani olarak %2,3 oraninin kullaniimasinin muhafazakar tarafta kalmak adina
uygun oldugunu distndyoruz.

Covid-19 6ncesi ve Covid-19 sonrasi olarak hesaplamalarin dikkate alinmis olmasini dogru bir
yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte sirket icin %35,70 - %30,10 araliginda halka arz iskontosuyla
bulunan 11,50 — 12,50 TL'lik halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekincelerle birlikte makul oldugunu
distniyoruz.
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