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1. Rapor Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII/128.1 Sayil1 Pay Tebligi'nin 29/5. maddesi hiikmiinde,
ongoriilmektedir. Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.'nin (“Hitit” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gercgeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren isbu rapor Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar Kullanmilan
Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU Menkul”)
tarafindan 11.02.2022 tarihinde hazirlanan ve 18.02.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki
varsayimlar ile tespit edilmistir.

Hitit'in pay basina degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir
Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemlerine yer verilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) yonteminde; 2022-2031 yillarini iceren
10 yillik projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmistir. INA analizine gore
ozkaynak degeri 124.936 bin USD olarak hesaplanmistir.

LSD (1000, 2022T 20237 2024T 20257 2026T 20277  2028T  2029T  2030T  2031T
Hasilat 20203 26056 32068 40060 45642 51143 55364 59532 63708 67.256
Bifyiime 419%  290%  231%  249%  1389%  121%  £3% 7.5% 0%  56%
FAVEIK 9,057 11970 15137 19275 22265 25323 27.606 29693 31849 33674
FAVOIK mar 448%  459%  472%  481%  488%  495%  499%  499%  500%  501%
Amortisman 3084 3627 4367 5787 6168 6606 7.088 7395 7607 8.0%6
FVaK 5473 8343 10770 13488 16097 18717 20517 22298 24243 25577
Vergi 299 417 539 674 205 936 1026 1115 1212 1279
Vergi orani 50%  50% 5.0% 508 50% 508  50% 5.0% 508 50%
Mt isletme s ermayesi ihtiyaci @77)  [410)  (717)  (964)  (680)  (B83)  (502)  (S05)  (499)  (423)
Operasyonlardan yaratilan nakin 8282 113143 13881 17636 20781 23705 26078 28073 30138 31972
¥atinim 6151 7444 8718 10501 11043 11880 12392 13123 13582 13912
Yatinm / Ciro 304%  286% 272%  262%  242%  232%  224%  220%  213%  207%
Sirket serbest nakkt akisi 2131 3599 5163 7135 9738 11825 13686 14950 16556  18.060
Indirgeme dénemi 0,5 15 2,5 35 45 5,5 65 75 85 85
Indirgeme fa kiéri 0,9 0,8 0.8 0,7 0.6 0.6 05 04 04 04

hdirgenmis nakit akisi 2.018 3144 3837 4883 5580 6.515 6.766 6.632 6.590 6.450
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Projeksiyon Donemi 52916
Ug¢ Dénem 72.142
Sirket Degeri 125.058
Net Finansal Borg /(Net Nakit) 122
Nakit ve Nakit benzerleri 4.473
Finansal Yiikkiimliliikler 4.595
Ozkaynak Degeri 124.936
AOSM 11,4%
U¢ Donem Biiyiime Orani 2,3%

Carpan analizi 2 grup altinda hesaplanmistir. Birinci Grup olan Yurtdisi ve Yurti¢i Benzer
Sirket Carpan Analizinde, Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Coziimleri Sirketleri igin 2022
SD/FAVOK ve F/K carpanlarina %50 agirhk verilerek, 140.846 bin USD agirhiklandirilmis
ozkaynak degeri bulunmustur.

Tiirk Yazilim sirketleri ¢arpan analizinde ise, 2022 yili SD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina %50
agirlik verilmis olup, agirliklandirilmis 6zkaynak degeri olarak 164.707 bin USD bulunmustur

Carpanlar Sirket Ozkaynak Agirliklan | Agirhklandirilmis
P Finansallar1 | Degeri -dirma Ozkaynak Degeri

Global Havacilik ve Seyahat
Yazilim Coéziimleri Sirketleri

SD/FAVOK 2022 14,7x 9.057 133.014 50% 66.507
F/K 2022 26,2x 5.675 148.677 50% 74.339
Agirhikli Toplam 140.846
Tirk Yazilim Sirketleri

SD/FAVOK 2022 17,1x 9.057 154.541 50% 77.271
F/K 2022 30,8x 5.675 174.873 50% 87.436
Agirhikl Toplam 164.707

Tirk Yazilim Sirketlerine %25, Global Havacilik ve Seyahat Yazilimlar1 Coziimleri Sirketleri
icin hesaplanan 6zkaynak degerine de %75 (sektor anlaminda daha yakin oldugu i¢in) agirhik
verilerek Birinci Grup Carpan Analizi yontemine goére 146.785 bin USD Sirket degeri
hesaplanmistir.

Ozkaynak

Degeri

Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Coziimleri Sirketleri 140.846 75% 105.634
Tirk Yazilm Sirketleri 164.707 25% 41.151
146.785

Hitit Ozkaynak Degeri
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Ikinci Grup ¢arpan analizinde ise, Covid-19 etkisinden ayristirilmis potansiyel yil analizine
gore bir dzkaynak degeri bulunmustur. Sirket'in Covid-19 etkisinden arindirilmis 2021
performansi baz alinarak yapilmis ve potansiyel yil (PT) analizi olarak adlandirilmistir. Bu
analizde 2021 yilinda Sirket’'in hizmet vermekte oldugu miisterilerin 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 o&zkaynak degeri
hesaplanmustir.

Sirket .. )
Carpanlar 2021pr| UZkaymak Agirhklandirma bUldenahiliig
Finansallari Degeri Ozkaynak Degeri

Tiirk Yazilim Sirketleri

SD/FAVOK SOA 15,6x 8.872 137.906 100% 137.906

F/KSOA 38,0x 5.570 211.715 0% 0

Agirhikl Toplam 137.906

Global Havacilik Yazilim

Sirketleri

»D/FAVOK (17-18-19 12,6x 8.872 111.586 50% 55.793

ortalamasi)

F/K (17-18-19 26,4x 5.570 147.208 50% 73.604

ortalamasi)

Agirlikl Toplam 129.397
Ozkaynak

Degeri

Tiirk Yazihm Sirketleri 137.906 25% 34.477

Global Havacilik Yazilim Sirketleri 129.397 75% 97.048

Hitit Ozkaynak Degeri 131.524

3. Degerleme Sonucu

Asagidaki tabloda goriilecegi lizere Sonuc olarak; birinci grup ¢arpan analizine %25, ikinci
grup carpan analizine %25 ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'ne %50 agirlik verilerek
Ozkaynak Degeri 132.045 bin USD bulunmus olup, 10.02.2022 itibariyla gecerli olan kur ile
yapilan hesaplama sonucunda TL bazinda 1.788.475 bin TL ve Birim Pay Degeri 17,88 TL
olarak tespit edilmistir.

< Agirlhiklandirilmis

Agirliklandirma Ozkaynak Degerl

INA %50 62.468
Carpan %50

1. Grup: Yurtdisi ve Yurtici Benzer Sirket Carpan Analizi %25 36.696

2. Grup: Covid-19 Etkisinden Ayristirilmis Potansiyel Y1l 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: TCMB verileri baz alinarak 10.02.2022 tarihli USD/TL alis satis kuru ortalamasi kullanilmistir
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4. Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Sirketimiz icin UNLU Menkul tarafindan yapilan degerleme calismalar1 neticesinde Sirket
agirliklandirilmis 6zsermaye degeri 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 deger aralig1 11,50 TL ile 12,50 TL olarak belirlenmistir.

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 %35,7 %30,1

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

Halka Arz Fiyat1 (TL/pay) (Taban-Tavan) 11,50 12,50
5. Sonug

Sirket'in aciklanan 2023 y1li sonuglarina baktigimizda USD bazinda hasilatinin bir énceki yila
gore %36 oraninda, FAVOK'iiniin %26 oraninda, net karinin ise %63 oraninda bilytidigi

goriilmektedir.

, 2023 2022 Biiyiime Oram 2023 Gerceklesme Oram
usb (900) ©) @) % M %
Hasilat 25.646 18.796 36% 26.056 98%

FAVOK 10.143 8.053 26% 11.970 85%
FAVOK Mariji 40% 43% 46%
Amortisman 4.241 3.273 30% 3.627 117%
FVOK 5.902 4.780 23% 8.343 71%
Net Kar 5.934 3.639 63% 7.925 75%
Net Kar Marji 23% 19% 30%

(T) : Tahmin, (G) : Gergeklesme

Halka arz sirasinda yayinlanan fiyat tespit raporundaki 2023 yili tahminlerine gore yilsonu
itibariyle hasilatin %98, FAVOK’iin %85'i, net karin ise %75’i karsilanmustir.

Kurulum gelirleri ile kurulumlar gergeklestirmek tizere katlanilan maliyetler Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi 15 (“TFRS 15”) uyarinca ilgili s6zlesme siirelerine yayilmaktadir.

Kurulum gelirleri, Sirket'in finansal tablolarinda TFRS 15 uyarinca ertelenmekteyken, fiyat
tespit raporunda erteleme etkisi bulunmamaktadir. S6z konusu etki hari¢ bakildiginda, 2023
yil1 sonu itibariyle fiyat tespit raporundaki net satis hacminin karsilandigin1 gérmekteyiz.
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USD/TL paritesinin enflasyona paralel gelisim gdstermemesi, yogun yatirim faaliyetlerinin
gider etkisi ve diger makro ekonomik verilerin maliyetlerde yarattifi etkiler kaynakl
FAVOK'iin %85’i, 7440 sayih Kanun”un 10. maddesinin 27. bendi ile hiikkme baglanan
Kahramanmaras merkezli depremler kaynakli 6zel ek vergiler ile dovizli varliklarin kur farki
kar1 kaynakli cari vergi etkisi net karin %75’inin karsilanmasinda belirleyici olmustur.

Sirketimiz halka arz edilirken gercevesi cizilen gelir tablosu projeksiyonu dahilinde gelisimine
devam etmektedir.”

Saygilarimizla,

Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.
Denetimden Sorumlu Komite

Aliye Sultan ALPTEKIN Turgut GUORSOY
Baskan Uye



