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Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayih Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek
paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis
fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusga fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarin, sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullanilacak degerleme standartlarina iliskin esaslari
duzenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Tebligi'nin 3. Maddesinin 1. fikrasi uyarinca Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde,
Tiurkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayill Genelgesi ile Uluslararasi Degerleme
Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017 ¢alismasinin Kurul'un
22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile uygun goriildiigti duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.'nin halka arz edilecek paylarinin satis fiyati ve
bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iligkin olarak Unlii Menkul Degerler A.$. tarafindan Uluslararasi
Degerleme Standartlar 2017'ye uyumlu sekilde, Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.$. ile Unli Menkul Degerler A.S.
arasinda 25.11.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Yetki S6zlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla
edinilen bilgi ve veriler gergevesinde, bilinen ve genel kabul gérmis degerleme yodntemleri kullanilarak
hazirlanmugtir.
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KISALTMA VE TANIMLAR

KISALTMALAR TANIMLAR

AS. Anonim Sirketi

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlegik Devletleri

A.D. Anlaml Degil

ADS Acente Dagitim Sistemi

Amadeus Amadeus IT Group S.A.

AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

AR-GE Arastirma - Gelistirme Faaliyetleri

Bayrak Tasiyici Bir Glkenin resmi havayolu

Bl Business Intelligence - Is Zekasi

BIST Borsa istanbul
Bilgisayarlar ve diger cihazlar i¢in istendigi zaman kullanilabilen ve istemciler

Bulut arasinda paylagilan bilgisayar kaynaklarn saglayan, internet tabanl biligim
hizmetlerinin genel adidir.

CA Cost Accounting (Gider Muhasebesi); Havayollarinin farkli gider kalemlerinin
takibi, raporlamasi, muhasebelesmesi ve mahsuplasmasi icin kullanilan sistem

Charter Havayollarinin senelik sefer tarifesi déhilinde stirekli icra ettikleri "tarifeli planh
uguslar haricinde, ihtiyag dogrultusunda sezonluk veya gecici icra ettikleri
"tarifesiz" seferler

Check-in Ugus biletine sahip bir yolcunun internet veya mobil cihazi tizerinden kendisinin
gerceklestirdigi veya havalimaninda servis bankosundan gergeklestirilen ugaga 6n
kabul islemi

Crane Hitit'in havacilik ve seyahat endiistrilerine yonelik gelistirdigi bilisim Griin ve
hizmetlerinin tescilli markasi

Crane ALM Allotment Manager (Charter Yonetim Sistemi); Crane ¢6zimiiniin charter uguslari
ve bunlarin tur operatérlerine dagitimini, satisini, takibini saglayan sistemi.

Crane APP Agent Portal Plus (Acente Portali); Crane Seyahat Coziimleri altinda yer alan ve
seyahat acentelerinin GDS muadili islevlerini destekleyen sistem.

Crane BPI Business Performance Index (is Performansi Endeksi); Crane Muhasebe ¢ozimii
altinda yer alan ve havacilik sektoriintin ihtiyaglarina gore 6zellestirilmis is zekasi
sistemi.

Crane CA Cost Accounting (Gider Muhasebesi); Crane Muhasebe ¢6éziimi altinda yer alan
gider muhasebesi sistemi.

Crane CCL Customer Care Layer (Musteri Hizmetleri Katmani); Crane ¢oziimuniin misteri
iligskileri yonetimi ve akilli iletisim sistemi.

Crane CGO Crane Cargo (Rezervasyon ve Kargo Hizmetleri); Coziimleri altinda havayollari ve
kargo tagwyicilarin uluslararasi kargo satigl, kabulil, takibi gibi islevlerini
destekleyen sistem.

Crane CREW Crew Management (Ekip Planlama); Crane Operasyonel Planlama altinda yer alan
ugucu ekiplerin gorevlendirmeleri icin planlama ve takip saglayan sistem.

Crane DCS Departure Control System (Kalkis Kontrol Sistemi); Crane ¢6ziimiiniin yer

hizmetleri sistemi.
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Crane DOM Domestic Cargo (yerel Kargo Hizmetleri); Crane Kargo Coziimleri altinda yer alan
ve havayollari ve kargo tasiyicilarin yerel kargo satisi, kabulii, takibi gibi islevlerini
destekleyen sistem

Crane IBE Internet Booking Engine (internet Rezervasyon Motoru); Crane ¢dziimiinin
internetten ve mobil cihazlardan satis ve hizmet saglayan sistemi.

Crane LL Loyalty Layer (Sadakat Katmani); Crane ¢dzimiinln misteri sadakati yonetim ve
promosyon sistemi.

Crane MA Mobile Application (Mobil Uygulama); Crane ¢&ziminin mobil uygulama
lizerinden satis ve hizmet saglayan sistemi

Crane OCC Operation Control Center (Operasyon Kontrol); Crane Operasyonel Planlama
altinda yer alan operasyonel kontrol sistemi

Crane OTA Online Travel Agency (internet Uzerinden Seyahat Acentesi); Crane Seyahat
COzimleri altinda yer alan ve OTA firmalarinin Crane PAX muadili iglevlerini
destekleyen sistem

Crane PAX Passanger Rezervation and Ticketing System (Rezervasyon ve Biletleme); Crane
¢Oziminin yolcu rezervasyon, biletleme ve satis sistemi

Crane PSS Passanger Service System (Yolcu Hizmetleri Sistemi)

Crane RA Revenue Accounting (Gelir Muhasebesi); Crane muhasebe ¢oziimleri altinda yer
alan gelir muhasebesi sistemi

Crane SP Schedule Planning (Tarife Planlama); Crane Operasyonel Planlama ¢ozlimleri
altinda yer alan tarife planlama sistemi

Crane WB Weight and Balance (Agirlik ve Denge); Crane ¢dzUmuniin agirlik ve denge sistemi

Crew Havayollarinda gorev alan ugucu (kabin + kokpit) ekipler
Departure Control System (Kalkis Kontrol Sistemi); Havayolundan ugus bileti almig
yolcularin havalimaninda kontrolleri ve ugaga kabulleri, bagajlarinin yiiklenmesi,

DCS tekerlekli sandalye / 6zel yemek / refakatci gibi ihtiyaglarinin tesisi ve takibi, vize
/ glmrik gereksinimlerinin kontrol ve takibi gibi islevleri yerine getiren yer
hizmetleri sistemi

DD Defter Degeri

Diisiik Maliyetli Havayolu

Geleneksel havayolu is modelinden farkh olarak dusiik birim maliyetle faaliyet
gostererek ugug biletini en ucuz sekilde satmayi hedefleyen, ek hizmetlerin ek
tcret karsihgr satildigi ve satis kanali olarak dogrudan kanallara agirhk veren
havayolu modeli.

EUR/Avro Avrupa Birligi Para Birimi

FAVOK Faiz-Amortisman-Vergi Oncesi Kar
FTR Fiyat Tespit Raporu

FVOK Faiz Vergi Oncesi Kar

GDS Global Dagitim Sistemi

Geleneksel Havayolu

Sivil havacihigin ilk donemlerinden beri kullanmilan geleneksel yaklagim
kapsaminda, genellikle uzun mesafe ve gidis-donls paket biletler satmaya
yonelik, icerisinde yolcunun koltugunu segebilmesi, bagajini tasiyabilmesi, ugakta
ikram alabilmesi vs. gibi imkanlar hali hazirda barindiran, ekonomi ve business
gibi farkh kabin siniflarinda hizmet veren ve satiglarini agirlikh olarak acenteler,
aracilar ve GDS iizerinden gergeklestiren havayolu is modeli
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Hibrit Bulut

Bir firmanin yazihm ve bilisim sistemlerinin bir kismu bulut alt yapisi lizerinde
¢alisirken diger kisimlarinin da 6zel veri merkezlerinde barindiriimasi modeline

verilen isim

Hibrit Havayolu

Geleneksel ve Diisiik Maliyetli havayolu is modellerini ihtiyaclara gére dinamik
olarak harmanlayarak sunan havayolu is modeli

IATA International Air Transport Association (Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi)

IBE Internet Booking Engine (internet Satis Motoru)

laas Infrastructure as a Service (Hizmet olarak alt yapi)

ICAD United Nations Internatic')-nal Civil Aviation Organization (Birlesmis Milletler
Uluslararasi Sivil Havacilik Orgiiti)

“IT/BT Bilgi Teknolojileri

iTU istanbul Teknik Universitesi

M.D. Mevcut degil

NDC New Distribution Capability (Yeni Dagitim Kabhiliyetleri)

occ Operations Cantrol Center (Operasyonel Kantrol Merkezi)

oP Operation Planning (Operasycn Planlama)

OTA Online Travel Agency- Online Seyahat Acentesi

- Passengers; Havacilikta "yolcu" veya yerine gore "yolcu adeti" anlaminda
kullanilan terim

Pegasus Pegasus Hava Tagimacilifi A.S.

PD Piyasa Degeri

PSS Passenger Service System (Yolcu Hizmetleri Sistemleri); havayollan ve yolcular
arasinda gercgeklesen tim iglemleri kapsayan sistemin adi

RA Revenue Accounting- Gelir Muhasebesi

Sabre Sabre Corporation

SaaS Software as a Service (Hizmet olarak yazilim)

SOA Son On iki Ay

Start-up Oncesinde herhangi bir miisteri gecisi gerceklestirmemis, operasyonlarina yeni

baslayan havayollarina verilen isim

Sirket/Hitit/ihracgi/
ihracgi Sirket

Hitit Bilgisayar Hizmetleri Anonim Sirketi

SD Sirket Degeri
Travel Technology Research Ltd: Londra merkezli ve alaninda lider, havayolu
T2RL bilisim sistemleri piyasa arastirmalari, rekabet analizi, ihale ve satin alma, proje
ve strateji gelistirme gibi alanlarda uzmanlagmig bir danigmanlik firmasi
2001 yilinda yirurlige giren 4691 sayil Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu ile
Teknopark/Teknokent Arastirma Gelistirme Faaliyetlerini ve Universite-Sanayi is birligini tesvik etmek
amaciyla kurulmus teknoloji gelistirme bolgesi
TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
THY Tiirk Havayollan A.O.
TIM Travel In Motion; isvigre merkezli bagimsiz piyasa arastirma kurulusu
TL Tlrk lirasi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
USD/ABD dolari Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi




Unlii Menkul

Unlit Menkul Degerler A.S.

XML

Extensible Markup Language / Genisletilebilir isaretleme Dili

Weight & Balance

Agirlik ve Denge: Ugaklarin yiiklenen kargolar, yakit, taginacak yolcular, ugagin
tiretim modeli gibi 6zelliklerine gére dinamik olarak agirlik merkezinin ve denge
unsurlarinin hesaplamasini ve raporlamasini yapan ve bunlan ugus sirasinda
dikkate alinmasi igin pilota ve ugus ekibine ileten sistem

VOK

Vergi Oncesi Kar

YBBO

Yillik Bilesik Biiytime Orani

4691 sayili Kanun

Teknoloji Gelistirme Balgeleri Kanunu
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1. Rapor Ozeti
1.1 Raporun Amaci

Bu rapor, UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU Menkul”) ile Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. (“Hitit” veya “Sirket”)
arasinda 25.11.2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka
arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu'nun I1l1.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda

g

Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi
amaciyla hazirlanmistir.

1.2 Etik ilkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11.62-1 sayih

"Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate
alinarak asagidaki etik ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.
* Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve galigmalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yuritilmdgtdr.
* Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme uzmanlar
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari dogrultusunda yerine getirilmistir.
e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanls, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapilmamistir.
e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.
* Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde ylritilmustar.
» Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen goérevler kabul
edilmemistir.
e Miusterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.
¢ Gorev bagimsizlik ve objektiflik igcinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.
e Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.
e Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin onceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.
e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.

1.3 Sinirlayic Sartlar
Degerlememizde kullanilan veriler,

e Sirket adina DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. (“A member firm of Deloitte
Global / Deloitte Touche Tohmatsu Limited”) tarafindan 2018-2019-2020 ve 2020-2021 ilk 9 ay igin
hazirlanan bagimsiz denetim raporuna,

¢ Sirket'e ait izahnameye,

e« Kamuya acik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere,

* Bloomberg - Reuters veri tabanina,

e |ATA, T2RL ve Travel in Motion’in piyasa arastirma ve ongorilerine,

e Talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve

e UNLU Menkul’iin analizlerine dayanmaktadir.

UNLU Menkul degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
ONLU-Mefiyl
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Degerleme calismasina esas teskil etmek izere UNLU Menkul’e sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin glivenilirligi
ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup, glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢calismasi yapiimamustir.

Farkl tarihlerdeki finansal verilerle degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda farkh
degerlere ulagilabilinir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal
degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler, salgin hastaliklar vb. gibi) alisilagelen diginda bir engel olmadan
isletmenin strdirilebilirligi esasina gore dngariilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi varsayilimigtir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar bolumundeki
ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi varsayllmistir.

Rapora konu olan degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmstir.
Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek onemli degisimlerin Sirket’in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz
yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Galismasini Hazirlayan Ekibe iliskin Bilgiler:

isbu Fiyat Tespit Raporu 31/08/2015 tarih ve G-011 (409) sayili Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatirm danismanhg faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Unlii Menkul
tarafindan hazirlanmistir.

Ayn bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danigmanligi faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan, Unlii Menkul Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11/04/2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iligkin
degerleme hizmeti verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu ‘nu hazirlayan Unlii Menkul degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin
gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam etmektedir. Hitit Bilgisayar Hizmetleri
A.S. ile 25.11.2021 tarihi de imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile
dnemli bir iliskisi veya baglantisi bulunmamaktadir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve 6nyargisiz bir degerleme yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir etmen

bulunmamaktadir.

Ekip lideri olarak Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi siirecini yéneten Unlti Menkul Kurumsal Finansman
Direktort E. Alper Celik, ¢esitli yatinim kuruluslarinda Kurumsal Finansman ve Arastirma bélimlerinde 17 senelik
tecriibeye sahiptir. istanbul Teknik OUniversitesi — isletme Miihendisligi lisans ve Bogazigi Universitesi —
Ekonomi/Finans yuksek lisans mezunudur. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duizey 3 Lisansi (Belge no: 203052) ve Tirev
Araglar Lisansi’'na (Belge no: 307348) sahiptir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri
hesaplanmigtir,
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Degerleme Tarihi
Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 11.02.2022"dir.
Degerleme Para Birimi

1 Ocak 2020 tarihinden itibaren Sirket'in fonksiyonel para biriminin Amerikan dolari (“USD”) olmasi sebebiyle
yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak USD kullamlmistir.

Deger Esasi
Piyasa Yaklagimi icin Pazar Degeri, Gelir yaklagimi igin Makul Deger dikkate alinmistir.

UDS’nin 104 Deger Esaslar kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasiyla 30.1 ve 50.1 uyarinca asagida
tanimlanmaktadir.

Pazar Degeri:

Pazar Degeri, bir varlik veya ylikiimlalugtin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda istekli bir satici veya istekli bir
alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir
islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Makul Deger:

Makul Deger, bir varligin veya yukimlulugin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin, ilgili taraflarin her
birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Ayni zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina 6rnek olarak
“Paylari borsada islem gormeyen bir isletmede pay sahipligi icin makul olan fiyatin belirlenmesi" ifadesi
dogrultusunda Gelir Yaklasimi'nda kullaniimistir.

1.4 Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
Basliginin F Maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde gergege uygun oldugunu ve
bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu
beyan ederiz.

1.5 Yonetici Ozeti

Hitit'in pay basina degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi) ve Carpan Analizi
(Pazar Yaklasimi) ydntemlerine yer verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi) yénteminde; 2022-2031 yillarini iceren 10 yillik projeksiyonlar
kullamilarak deger tespiti gerceklestirilmigtir. INA analizine gére 6zkaynak degeri 124.936 bin USD olarak
hesaplanmigtir.
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USD (‘000)

Hasilat

Biyime

FAVOK

FAVOK marji

Amortisman

FVOK

Vergi

Vergi orami

Netigletme sermayesi ihtivaci
Operasyonlardan yaratilan nakit
Yatinim

Yatinm / Ciro

$irket serbest nakit alusi
Indirgeme dénemi

Indirgeme faktérii
indirgenmis nakit akisi

USD (“000)

Projeksiyon Dénemi
Ugc Dénem

Sirket Degeri

Net Finansal Borg /(Net Nakit)

Nakit ve Nakit benzerleri
Finansal Yiikamlilikler
Ozkaynak Degeri

AOSM

Ug Donem Bliylime Orani

2022T

20.203

41,9%
9.057
44,8%
3.084
5.973
299
5,0%
(477)
8.282
6.151
30,4%
2.131
0,5
0,9
2.018

20237

26.056
29,0%
11.870
45,9%
3.627
8.343
417
5,0%
(410)
11.143
7.444
28,6%
3.699
1,5
0,8
3.144

20247
32.068
23,1%
15.137
47,2%
4367
10.770
539
5,0%
(717)
13.881
8.718
27,2%
5.163
2,5
0,8
3.937

2025T 2026T 20277 2028T  2029T 20307
40.060 45.642 51143 55364 59532 63.708
24,9%  13,9%  12,1% 8,3% 7.5% 7,0%
19.275 22.265 25.323 27.606 29.693 31.849
481%  48,8%  49,5%  49,9%  49,9%  50,0%
5787 6168 6606  7.088 7395  7.607
13.488 16.097 18717 20517 22.298 24.243
674 805 936  1.026 1115 1212
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
(964)  (680)  (683)  (502)  (505)  (499)
17.636 20.781 23.705 26.078 28.073 30.138
10501 11.043 11.880 12.392 13.123 13.582
262%  24,2%  23,2%  224%  22,0% 21,3%
7135 9738 11.825 13.686 14950 16.556
35 4,5 55 6,5 7,5 8,5
0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 04
4883 5980 6515 6766 6632 6590
52.916
72.142
125.058
122
4,473
4.595
124.936
11,4%
2,3%

20317
67.256
5,6%
33.674
50,1%
8.096
25.577
1.279
5,0%
(423)
31.972
13.912
20,7%
18.060
9,5
0,4
6.450

Carpan analizi 2 grup altinda hesaplanmistir. Birinci Grup olan Yurtdisi ve Yurtici Benzer Sirket Carpan Analizinde,
Global Havacihik ve Seyahat Yazilim Coziimleri Sirketleri igin 2022 $D/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina %50 agirlik
verilerek, 140.846 bin USD agirliklandiriimis 6zkaynak degeri bulunmustur.

Tirk Yaziim sirketleri carpan analizinde ise, 2022 yili $D/FAVOK ve F/K carpanlarina %50 agirlik verilmis olup,
agirhiklandiriimis 6zkaynak degeri olarak 164.707 bin USD bulunmustur.

Agirliklandiriimis
Ozkaynak Degeri

Agirliklan-
dirma

Ozkaynak
Degeri

Sirket

arpaniar -
Sird Finansallari

Global Havacilik ve Seyahat

Yazilim Coziimleri Sirketleri
SD/FAVOK 2022

F/K 2022

Agirlikh Toplam

Tirk Yazilim Sirketleri
SD/FAVOK 2022

F/K 2022

Agirhikl Toplam

14,7x
26,2%

17,1x
30,8x

8.057
5.675

9.057
5.675

133.014
148.677

154.541
174.873

50%
50%

50%
50%

66.507
74.339
140.846




Tark Yazihm Sirketlerine %25, Global Havacilik ve Seyahat Yazilimlari Coziimleri Sirketleri igin hesaplanan 6zkaynak
degerine de %75 (sektdr anlaminda daha yakin oldugu igin) agirlik verilerek Birinci Grup Carpan Analizi ydntemine
gore 146.785 bin USD Sirket degeri hesaplanmistir.

Ozkaynak

Degeri

Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Coztimleri Sirketleri 140.846 75% 105.634
Tiirk Yazilim Sirketleri 164.707 25% 41.151
Hitit Ozkaynak Degeri 146.785

ikinci Grup garpan analizinde ise, Covid-19 etkisinden ayristiriimis potansiyel yil analizine gére bir 6zkaynak degeri
bulunmustur. Sirket’in Covid-19 etkisinden arindiriimis 2021 performansi baz alinarak yapilmig ve potansiyel yil (PT)
analizi olarak adlandinlmistir. Bu analizde 2021 yilinda Sirket’in hizmet vermekte oldugu musterilerin pandemi
evveli 2019 yil ugus, i 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 - =
Carpanlar 2021 PT OZREVE‘EI‘E Agirliklandirma eglrllkland!l‘ll‘{'l‘lls.
: Degeri Ozkaynak Degeri
Finansallari
Tirk Yazihim Sirketleri
SD/FAVOK SOA 15,6x 8.872 137.906 100% 137.906
F/K SOA 38,0x 5.570 211.715 0% 0
Agirlikh Toplam 137.906
Global Havacilik Yazilim
Sirketleri
i i 12,6x 8.872 111.586 50% 55.793
ortalamast)
F/K (17-18-19 ortalamasi) 26,4x 5.570 147.208 50% 73.604
Agirlikli Toplam 129.397
Ozkaynak Degeri
Tiirk Yazilim Sirketleri 137.906 25% 34.477
Global Havacilik Yazilim Sirketleri 129.397 75% 97.048

Hitit Ozkaynak Degeri 131.524

Sonug olarak; birinci grup carpan analizine %25, ikinci grup ¢arpan analizine %25 ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi'ne %50 agirhk verilerek Ozkaynak Degeri 132.045 bin USD bulunmus olup, 10.02.2022 itibariyla 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 deger araligi 11,50 TL
ile 12,50 TL olarak belirlenmistir.




Agirliklandirma Agirhklandirilmis

Ozkaynak Degeri

INA %50 62.468
Carpan %50

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

2. Grup: Covid-19 Etkisinden Ayristiriimis Patansiyel Yil Analizi %25 32.881

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (USD '000) 132.045

10.02.2022 USD/TL kuru? 13,5444

1.788.475

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TL ‘000)

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 Fiyat: (TL/pay) (Taban-Tavan) 11,50 12,50

2. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgiler

2.1 Genel Bakis

Hitit, 1994 yilinda kurulmus olup, istanbul merkezli bir teknoloji firmasidir. Sirket, ulusal ve uluslararasi havacilik ve
seyahat enddstrisine “Crane” markali yazilim ¢dziimleri Gretmekte, bunlari siiregelen sekilde gelistirmekte ve ilgili
yazilimlari miisterilerine altyapi barindirma ve bakim hizmetleriyle beraber paket halinde kullandikga 6de (SaaS)
esasina dayali hizmet olarak sunmaktadir. Sirket'in yazilim ¢oziimleri 5 kitada ve 38 iilkede faaliyet gosteren toplam
48 havayolu ve seyahat sektérii firmasina hizmet vermektedir. Covid pandemisi 6ncesi doneme bakildiginda, 2019
yilticerisinde, Crane PSS gatisi altinda tasinan toplam yolcu sayisi T2RL tarafindan hazirlanan piyasa raporuna goére
yaklasik 53 milyon? olarak gerceklesmis, yine ayni yil icerisinde Sirket kayitlarina goére Crane PSS iizerinden
gerceklesen toplam ugus sorgulama sayisi 100 milyarin tzerine ¢ikmistir ve 30.000 seyahat acentesi Crane acente
satis ve servis web platformunu ve servislerini kullanmisgtir.

2.2 Hissedarlik yapisi

Tablo 1:
Hissedarlik Yapisi ‘ Halka Arz Oncesi Pay Sahipligi | Halka Arz Sonrasi Pay Sahipligi
. Isim Soyisim / Ticar Jnvan | T | i | %
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 50.000.000 50,0% 46.153.846 36,20%
Fatma Nur Gékman 31.500.000 31,5% 29.076.923 22,81%

! Kaynak: TCMB verileri baz alinarak 10.02.2022 tarihli USD/TL alig satis kuru ortalamasi kullanilmigtir

2 pegasus dahil hesaplanmistir




Dilek Ovacik
Hakan Unlii
Ozkan Diilger
Halka Acik

Toplam

2.3 Tarihce

Tablo 2:

6.500.000 6,5%
6.000.000 6,0%
6.000.000 6,0%
- 0,0%
100.000.000 100,0%

6.000.000

5.538.462

5.538.462
35.192.308

127.500.000

4,71%

4,34%

4,34%
27,60%
100,00%

_

Hitit eski Tiirk Hava Yollari yoneticileri tarafindan 50 TL sermaye ile Hitit Bilgisayar Hizmetleri LTD.

1994

1997

1999

2000

2001

2003

2005

2008

2012

2013

2014

2015

2016

2017

STi. unvani altinda 06.06.1994 tarihinde limited sirket olarak kurulmustur.

08.05.1997 tarihinde 50 TL'lik Sirket sermayesi, ortaklar tarafindan nakden karsilanmak suretiyle

2.000 Tl'ye artirlmistir.

Sektdriin ilk havaciliga 6zel gelistirilmis sadakat yonetim sistemlerinden birisi olan Crane FF, Hitit'in

ilk Grlind olarak piyasaya slrdlmistr.

Cekirdek havayolu rezervasyon sistemi olan Crane PSS'in gelistirilmesine baglanmistir.

29.11.2001 tarihinde 2.000 TL'lik Sirket sermayesi, ortaklar tarafindan nakden karsilanmak suretiyle

100.000 TL'ye artinlmgtir.

Crane PSS gelistirmesi tamamlanmis ve web-tabanli, yeni nesil bir rezervasyon sistemi olarak

piyasaya sirilmustir.

Pegasus Havayollari, Crane PSS altinda yer alan rezervasyon ve hiletleme sistemini kullanmaya

baslamistir.

Sirket SaaS hizmet modeline gegcis yapmustir.

= Crane FF diinyanin en ¢ok kullanilan havayolu sadakat yonetim sistemi olmustur.

*  Crane FF (riini ve ilgili is birimi, havacilik yazihmi sektériiniin en biiyiik ismi olan ispanya
merkezli Amadeus tarafindan satin alinmigtir. Bu satisin sartlari arasinda Crane FF'yi PSS
rtnlerinin icine gdmili olarak kullanma, gelistirme ve sunma hakkinin stirmesi ve Amadeus
Bilgi Teknolojisi Hizmetleri AS'ye ve onun FF miisterilerine barindirma hizmeti sunmaya

devam etmesi gibi Hitit agisindan elverisli sartlar yer almaktadir.

= Aynisene muhasebe ¢ziimleri arasinda yer alan Crane CA, PSS’ten bagimsiz bir havayolunda

kullanilmaya baglanmustir.

19.12.2013 tarihinde, Sirket nevi degisikligi ile Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. unvani altinda Anonim

Sirkete ddniismstdir.

31.12.2014 tarihinde Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.’nin 100.000 TL'lik sermayesi, Hitit Yazilim

A.S.'nin devir olma yoluyla birlesmesinden kaynakli 200.000 TLye ¢ikmistir.

» Mart 2015 tarihinde Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. tarafindan Sirket’in %40 hissesi satin

alinmistir.

= Crane PSS'nin istikrarlh bliylimesi sonucunda Hitit diinyanin 5. en biiylik rezervasyon sistemi

saglayicisi olmustur.

= Mayis 2016 tarihinde Pegasus Hava Tasimaciligl A.S., hisse alim hakkini kullanarak hisse

oranin %50"ye yiikseltmistir.

Google Cloud Platform ile Hibrit Bulut sistemine gecis yapilmistir.
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2018 Biiylimesini siirdiiren Crane PSS, Pakistan devlet havayolu olan Pakistan Uluslararast Havayollari ile
o zamana kadarki en bilylik capl misterilerden birini almistir = bu miisterinin sektériin iki
liderinden biri olan “Sabre” firmasindan alinmis olmasi da ayrica 6nem arz etmektedir.

= Hitit'in Karagi/Pakistan’da yeni irtibat biirosu agilmistir, Hitit'in Tiirkiye disindaki ilk ofisidir.
= Hitit'in genisleyen miisteri kitlesinin ihtiyaclarini daha iyi karsilayabilmek igin istanbul veri
merkezine ek olarak Frankfurt ve Amsterdam veri merkezleri aciimistir.

2019 = Havayollarinin yani sira seyahat acentelerine de hizmet verecek yeni ¢éziim grubu olarak
Crane acente portali piyasaya slriildi, béylece sektérdeki diger biiyiik rakiplerin de yer aldig
bu yeni GDS is koluna girig yapildi.

= Sirket tarihinin en hizh yillik biyGmesini gerceklestiren Hitit, bir yil icerisinde 10 yeni
havayolunu misterileri arasina katmistir.
= Hitit'in Cargo ¢dzimii ilk defa bir havayolunda kullaniimaya baslanmistir.

2020 = Havacilik sektériinil derinden sarsan Covid-19 krizine ragmen Hitit bir yil nceki biiyiime
rekorunu kirarak bir yil icerisinde 12 yeni havayolunu miisterileri arasina katmay! basarmig
ve Amerika kitasindaki ilk misterilerini almistir. Bunda, krizden &tiirii havayollarinin daha
verimli ve gelecege yénelik bliylimeye daha agik sistemlere yonelik ihtiyaglarinin artmasinin
bilyik roll olmustur.

*  Hitit operasyonel ¢bziimlerini ilk defa PSS’den bagimsiz olarak bir havayoluna satmig, bu
alanda da iriinlerini bagimsiz olarak rekabet ettirmeye baslamistir.

2021 *  Sirket'in 200.000 TUlik sermayesi, 30.06.2021 tarihinde i¢ kaynaklarindan/bedelsiz (gegmis
yil karlarindan) karsilanarak 100.000.000 TL'ye artiriimistir.

= Crane PSSin istikrarl biiyiimesi sonucunda Hitit sistemlerinden gegen yolcu sayisi olarak 4.
en biiylik rezervasyon sistemi saglayicisi olmustur. (Halka Arz izahnamesi'nin 7.2.1
bélimiinde anlatildi) lizere 3. sirada yer alan firmanin Cin disinda rekabet etmemesinden
dolay1 sektérde 3. sirada anilmaktadir.) (Kaynak: T2RL)

»  Sirket, diinyadaki en biiyiik rakibi Amadeus’tan Crane sistemlerine gecis yapmak tzere ilk
havayolu anlasmasini yapmistir.

2.4 Yonetim Kurulu ve Yonetici Kadrosu

Tablo 3: Yonetim Kurulu

Adi Soyadi Is Adresi Son 5 Yilda Gorev Suresi | Sermaye Pay1 | %
ihraceida /
Ustlendizi Kalan Gorev
Gorevler
Siiresi
F.Nur Gokman Yonetim  Resitpasa Mah. YK Baskani Genel Miidir  31.500.000 315
Kurulu Katar Cad.No:4/1 ve Genel olarak
Baskani  Ari Teknokent 2 i¢ Midir stiresiz.
zngz:ﬁl}l Mfaslak Yénetim
: TatSanyes Kurulu Oyesi
Istanbul
olarak
09.11.2021
tarihli
QUGK'da 3
N
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yilligina

secilmistir
Dilek Ovacik Yonetim  Resitpasa Mah. YK Bagkan 09.11.2021 6.500.000 6.5
Kurulu Katar Cad.No:4/1 Vekili tarihli
Bagkan Ari Teknokent 2 i¢ OUGK'da 3
Vekili Kap1 No:601 Maslak yiligina
34469 Saryer / secilmistir
istanbul
Nasuf  Nazif Yénetim  Aeropark Yenisehir YK Uyesi 09.11.2021 Yoktur Yoktur
Cetin Kurulu Mah. Osmanl tarihli
Uyesi Bulvari No:11/A OUGK’'da 3
34912 yilligina
Kurtkdy/istanbul secilmistir
Mahmut Yonetim  Aeropark Yenisehir YK Uyesi 09.11.2021 Yoktur Yoktur
Barbaros Kurulu Mah. Osmanh tarihli
Kubatoglu Uyesi Bulvari No:11/A OUGK'da 3
34912 yilhgina
Kurtkéy/istanbul secilmigtir
Ali Uzun Aeropark Yenisehir YK Uyesi 09.11.2021 Yoktur Yoktur
Mah. Osmanlh tarihli
Bulvari No:11/A 0UGK'da 3
34912 yil siire ile
Kurtkéy/istanbul secilmistir.
Atilla Lise Resitpasa Mah. YK Uyesi Genel Miidiir ~ Yoktur Yoktur
Katar Cad.No:4/1 Yardimcisi/UI
Ari Teknokent 2 i¢ astirma
Kapt No:601 Maslak Coziimleri
ASHDSamper/ 09.11.2021
Istanbul tarihli
0UGK'da 3
yil siire ile
secilmistir.

Tablo 4: Ust Yénetim

Adi Soyadi | Gorevi Is Adresi Son 5 Yilda ihraccida | ihraceida Sermaye
Ustlendigi Gorevler Mevcut Payi
Gorevini
Ustlendigi Yil
Sezer Tug Maliisler Ve Resitpasa Mah. Mali isler Ve Satin 2015 Yoktur
Ozmutlu Satinalma’dan  Katar Cad.No:4/1 Alma’dan Sorumlu
Sorumlu Ari Teknokent 2ic  Genel Miidiir

Genel Miidir  Kapi No:601 Maslak  Yardimcisi/
Yardimaisi/ 34469 Sariyer/
istanbul

CFO
CFO
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Semra
Kandemir

Ozgiir
Cuhadar

Semih Sakiz

S Nevra
Onursal
Karaagacg

Figen
Dénder

Genel Midiir
Yardimaisi-
Uriin Stratejisi
-CsO

Genel Midir
Yardimcisi-
Teknoloji-CTO

Genel Midur

Yardimcisi-
Sistem Altyapi
ve isletim -
Clo0o

Genel Midiir
Yardimcisi-
Satis&Pazarla
ma-CMO

Direktdr-insan
Kaynaklan

2.5 Sirket Faaliyetleri

Resitpasa Mah.
Katar Cad.No:4/1
Ari Teknokent 2 i¢
Kapi No:601 Maslak
34469 Sariyer/
istanbul

Resitpasa Mah.
Katar Cad.No:4/1
Ari Teknokent 2 i¢
Kapi No:601 Maslak
34469 Sariyer/
istanbul

Resitpasa Mabh.
Katar Cad.No:4/1
Ari Teknokent 2 ¢
Kapi No:601 Maslak
34469 Sariyer/
istanbul

Resitpasa Mah.
Katar Cad.No:4/1
An Teknokent 2 ig
Kap! No:601 Maslak
34469 Sariyer/
istanbul

Resitpasa Mah.
Katar Cad.No:4/1
Ari Teknokent 2 i¢
Kapi No:601 Maslak
34469 Sariyer/
istanbul

Genel Midiir 2018
Yardimcisi-Uriin
Stratejisi/

cso

2018 &ncesi; Bilgi
islem Direktdrii
Genel Midir

Yardimcisi- Teknoloji-
CTO

2018 éncesi;
Teknoloji Direktori

2018

Genel Midir
Yardimcisi- Sistem
Altyap! ve isletim -
Cloo

2021 Ocak dncesi;
Sistem Altyapi ve
isletim Direktdrii

Genel Mdiir 2018
Yardimcisi-
Satis&Pazarlama/CM

0

2018 oncesi;
Pazarlama Direktori

Direktdr-insan

Kaynaklari s

2018 dncesi; insan
Kaynaklari Midird

2021-Ocak

Yoktur

Yoktur

Yoktur

Yoktur

Yoktur

Hitit, 1994 yilinda kurulmus olup, istanbul merkezli bir teknoloji firmasidir. Sirket, ulusal ve uluslararasi havacilik ve
seyahat endustrisine “Crane” markali yaziim ¢éztimleri tiretmekte, bunlari stirekli gelistirmekte ve ilgili yazilmlari
musterilerine altyapi barindirma ve bakim hizmetleriyle beraber paket halinde kullandik¢a 6de (SaaS) esasina dayali
hizmet olarak sunmaktadir. Sirket gelistirdigi yazilim g¢6ztimlerine iliskin musterilerine danismanlik ve egitim
vermekte, satis sonrasi destek ve bakim hizmetlerini de sunmaktadir. Sirket’in musterileri, havayollar, seyahat
sirketleri ve havalimanlaridir. Sirket'in gelistirdigi yazilm ¢6ziimleri, agagida belirtilen 6 ¢6ziim grubundan

olugmaktadir:

1. Yolcu Hizmetleri Sistemi: “Crane PSS” catisi altinda musterilere sunulan ve Sirket'in amiral gemisi olan
yazihm ¢dzimleri grubudur, Bu grup icerisinde, havayollarinin ana faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin
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ihtiya¢ duyduklar yazilim goziimleri yer almaktadir. Bu yazilim ¢éziimleri igerisinde, rezervasyon, satis ve
biletleme, envanter, tarife, tGcret yonetimi, havalimani ve bagaj islemleri, yolcu sadakati ve miisteri
y6netimi, internet lizerinden satig, mobil uygulama ¢tziimleri gibi islevler bulunmaktadir.

Operasyonel Coziimler: Bu ¢oziim grubunda, havayollarinin temel operasyonel faaliyetlerini destekleyici
Uriinler yer almaktadir. Bu yazim ¢oziimleri igerisinde, uzun vadeli sefer tarifesi planlama, ugus ekibi
yonetimi ve atamalari, ucaklarin anlik durum takibi ve yonetimi gibi islevler bulunmaktadir.

Seyahat Coziimleri: Bu bashk altinda yer alan ¢ozimler havayollarindan ziyade seyahat acentelerinin
kullamimi igin tasarlanmistir. Bu yazilim ¢ézimleri, bir seyahat acentesinin hem birden fazla havayolu igin
hem de Sanal Magazacilik altinda yer alan farkh Uriinleri birlestirerek seyahat paketleri olusturup
satabilmelerini saglamaktadir.

Sanal Magazacilik: Bu baslik altinda havayollarinin ve seyahat acentelerinin yolcularina ugak bileti haricinde
farkli irtinlerden olusan “aligveris sepetleri” satmasina imkan taniyan yaziimlar yer almaktadir. Bu sayede
kullanicilar 6rnegin otel, transfer, tur, sigorta vs. gibi pek ¢ok farkli hizmet ve Uriind dinamik paketler
halinde sunabilmektedir.

Hava Kargo: Hitit tarafindan yakin zamanda hayata gegirilen bu ¢dziim grubu altinda hem havayollarinin
hem de kargo tasimacilarinin yurt ici ve uluslararasi kullanimina uygun kargo takip ve dagitim yaziimlari ile
muhasebe ¢dziimleri yer almaktadir.

Muhasebe Coziimleri: Havayollarinin normal bir ticari firmaya ek olarak tabi olduklari ve gesitli uluslararasi
havacilik kurallarina, endiistri standartlarina veya karsilikl anlagmalara dayanan farkli muhasebe ve
mahsuplasma ihtiyaglari vardir. Bu baslk altinda yer alan 6zellesmis havayolu gelir ve gider muhasebesi
¢ozimleri bu ihtiyaci kargilamaktadir, ayrica havayolunun ilgili birim ydneticilerinin gelir akisi ve karhlik gibi
anahtar performans gostergelerini gercek zamanli olarak takip edebilmesini saglayan is zekasi ¢oziimleri de
burada yer almaktadir.

isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyle, Sirket’in yazilim ¢6ziimleri 5 kitada ve 38 lkede faaliyet gdsteren toplam
48 havayolu ve seyahat sektorii firmasina hizmet vermektedir. Covid pandemisi dncesi déneme bakildiginda, 2019
yili igerisinde, Crane PSS catisi altinda taginan toplam yolcu sayisi T2RL tarafindan hazirlanan piyasa raporuna gore
yaklasik 53 milyon olarak gerceklesmis, yine ayni yil icerisinde Sirket kayitlarina gére Crane PSS (zerinden
gerceklesen toplam ugus sorgulama sayisi 100 milyarin Uizerine gikmistir ve 30.000 seyahat acentesi Crane acente
satig ve servis web platformunu kullanmistir

Tablo 5: Sirket Faaliyetleri

Rezervasyon ve Yolcu Hizmetlen (*PSS”)

Havayollan tarafindan kullanilan, rezervasyon, biletleme, check-in, internet ve mobil rezervasyon, kalkis kontrolii, sadakat programi

ve miisteri hizmetlerini kapsayan bir dizi kritik sistemden olugmaktadir

v Rezervasyon ve Biletleme v Charter Yonetim Sistemi v Bagaj Eslestirme Sistemi

v Internet Rezervasyon Motoru v lletisim Yonetim Moddili v Sadakat Katmani

v Mobil Uygulama v Kalkis Kontrol Sistemi v Migteri Hizmetleri Katmani
v Agirlik ve Denge Modiilii

Operasyonel Coziimler

v Tarife Planlama v Ugus Ekibi Planlama v Online Seyahat v Acenta Portal Uygulamasi

v Operasyon Kontrol

Acentasi

eI

v Havayolu Sanal Magazaciligi ¥ RezervasyonveKargo v Yerel Kargo Hizmetleri
Hizmetleri
Muhasebe Coziimlen
v Gelir Muhasebesi v Gider Muhasebesi v |5 Performansi Endeksi
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3. Sektér Hakkinda Bilgiler

3.1 Global Sektdr Gériinimii
3.1.1 PSS Sektorii

Hava yolcu ve kargo tagimaciliginin son derece karmasik operasyonel gereksinimleri bulunmaktadir. Havayollar,
mal ve hizmet satan herhangi bir kurulusun yonetmesi gereken tedarik, envanter, fiyat, dagitim ve satig kanallan,
muhasebe ve mahsuplagma gibi bashklara ek olarak ugaklarin ve ugus ekiplerinin takibi ve planlamasi, havalimani
ve gumriik otoritelerinin gereksinimlerinin karsilanmasi ve ilgili veri akislarinin saglanmasi, gecikmeler, olumsuz
hava kosgullari ve diger operasyonel aksakliklarin yénetilmesi, seyriisefer ve glivenlik mevzuatlarinin uygulanmasi
gibi pek cok konuda da operasyon gerceklestirmek ve bunlari hem yerel hem de uluslararas! kural koyucularin siki
denetimlerine uygun sekilde yapmak zorundadirlar.

Dolayisiyla dijitallesme hava tasimaciligi ve havayollar agisindan biylik 6nem tasimaktadir. 1960 yilinda IBM -
Amerikan Havayollan is birligi ile baslayan bu dijitallesme trendi, glinimizde &zellikle internet ve mobil
teknolojilerin de etkin kullanimi ile ¢ok kapsamli bir hal almistir. Bu dijitallesmenin merkezinde PSS adi verilen ve
havayolunun sundugu tiim Grtin ve hizmetlerin yonetimini, dagitimini, satisini ve takibini saglayan sistemler yer
almaktadir. Havayollar operasyonlarinin bir pargasi olarak PSS sistemlerine ek olarak érnegin; ekip planlama veya
ucak bakimi takibi gibi farkli sistemler de kullaniyor olmakla beraber, havayolunun hem operasyonel hem ticari kalbi
PSS sisteminde yatmaktadir.

PSS sistemleri binlerce havayolu ¢alisani tarafindan milyonlarca son musteriye gecikmeye veya hataya tahammuili
olmayan sartlarda hizmet vermek amaciyla kullanildiklari igin oldukga gelismis ve karmasik yazilim platformlaridir.
Bu gereksinimin Gzerine hem havaciligin kendine 6zgii sektorel intiyaglari, hem de pek gok farkl endiistri standardi
ve mevzuata tabi olmasi sebebiyle PSS sistemi gelistirebilmek dlinyada diger yazilim Griinlerine gorece ¢ok az sayida
firma tarafindan saglanabilen bir uzmanlik seviyesi gerektirmektedir.

T2RL raporlarina gore diinyada 45 adet PSS sistem saglayicisi bulunmakta ve bunlarin yalnizeca yariya yakini halen
aktif olarak yeni trtinler gelistirmektedir (https://www.t2rl.net/reports/gen-pss). Bir PSS saglayicinin biyiikligi ve
piyasa hacmini 6lgmek igin kullanilan endiistri standardi, o PSS sistemini kullanan tiim havayollarinin senelik toplam
yolcu rakamlanidir. Bu kritere gére 2020 yilsonu rakamlari itibariyle diinyadaki en biiytik 10 PSS saglayici asagidaki
sekilde siralanmistir:

Tablo 6: PSS Sektérii 2020 Pazar Paylari®
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3 Kaynak: T2RL veritabani (https://www.t2rl.net/reports/gen-pss




Bu siralama igerisinde yer alan rakip firmalara iliskin detay bilgilere asagida yer verilmektedir:

Ana Pazar Oyunculan

Travelsky

Travelsky Technology Limited, Pekin / Cin merkezli ve Cin pazarinin seyahat teknolojilerini kargilamak ve bu alanda
disariya bagimliligi azaltmak amaciyla Cin devleti tarafindan 2001 yilinda kurulmus olan bir kamu iktisadi
tesebbistddr.

Travelsky’in PSS is kolunun yani sira, seyahat acentelerine yazilim ve daha da énemlisi satis icerigi olarak ucak / otel
/ arag vs. envanteri sagladigi ve bunlar tizerinden acente satis komisyonu kazandigi GDS is kolu da bulunmaktadir.
(GDS is kolunun detayli tanimi igin 3.2.1 GDS Sektdri bashgina bakiniz) Travelsky hem PSS hem GDS is kollarinda
faaliyet gostermekle beraber kiiresel anlamda mevcudiyeti Cin pazari disinda sinirhdir.

https://media-travelsky.todayir.com/202109031348201777988415 en.pdf adresinde yayinlamis olan en giincel
faaliyet raporuna gore Travelsky yolcu hacimlerinin %0,32'si Cin digindaki musterilerden gelmekte olup, faaliyette
bulundugu ilkeler Tayvan, Nepal, Kambogya, Filipinler, izlanda ulkeleri ile sinirhdir.

Travelsky ¢ok biiylik yelcu hacimlerine sahip olan Cin pazarinda tekel konumundadir ve birinci siraya oturmasini
saglayan ylksek rakamlari bu sayede elde etmektedir. 2020 yilindaki toplam yolcu rakamlari yaklagik %96 oraninda
Cin pazarindaki ic hat yolcularindan gelmektedir (https://media-
travelsky.todayir.com/202106251551301727918514 en.pdf, Sayfa 6). Bu gercevede degerlendirilince Travelsky’in
uluslararasi pazarda kayda deger bir mevcudiyeti bulunmadigi gorilmektedir ve dolayisiyla faaliyette bulundugu
alanlar itibariyla kiiresel anlamda agilan ihalelerde rakip bir firma olarak yer almamaktadir. Travelsky’in hacimlerinin
neredeyse tamamiyla Cin pazariyla kisith olmasi ve kiiresel anlamda kayda deger bir varligl olmamasina, Halka Arz
izahnamesi ekinde sunulan TIM tarafindan hazirlanan Ekim 2021 tarihli Raporda da benzer sekilde yer verilmektedir
(Halka Arz izahnamesi Ek:9 TIM 2021 Market Study, 5.17).

Amadeus ve Amadeus Navitaire

Amadeus IT Holding S.A., Madrid / Ispanya merkezli bir seyahat teknolojileri firmasidir ve 1987 yilinda asagida
bahsedilen Sabre firmasinin ve dolayisiyla ABD’nin piyasadaki hakimiyetini kirmak lzere bir araya gelen Avrupali
havayollari tarafindan kurulmustur. Kurucu ortaklari arasinda Fransiz devlet havayolu Air France, Almanya devlet
havayolu Lufthansa, ispanya devlet havayolu Iberia ve isvec devlet havayolu SAS yer almaktadir. Amadeus, Hitit ile
rekabet ettigi PSS is kolu haricinde daha blyiik bir GDS i kolu isletmekte ve buradan elde ettigi gelir ve pazar payi
giictinu PSS iglerini disaridan desteklemek igin kullanmaktadir. Amadeus 2016 yilinda diigiik maliyetli havayollari
icin daha yeni nesil PSS ¢ozimleri lireten Navitaire sirketini satin alarak biinyesine katmistir.

Mevcut Amadeus miisterileri arasindaki kayda deger isimler arasinda yukarida sayilan kurucu ortaklarina ek olarak
KLM, Qatar Airways, ANA gibi havayollari yer almaktadir. Hitit 2021 yilinda Amadeus sistemini kullanan Royal Brunei
havayolunu kendi sistemlerine gecirmek tizere anlagma saglamistir ve proje devam etmektedir. Royal Brunei, Covid
etkisi hari¢ tutuldugunda yillik 1,5 mn yolcu potansiyeline sahiptir.

Sabre

Sabre Corporation, Teksas / ABD merkezli bir seyahat teknolojileri firmasidir. 1960 yilinda IBM ile Amerikan
Havayollar’nin is birligi neticesinde kurulmus olan Sabre, diinyanin havacilik yaziimi konusunda 6zellegmis ilk
firmasidir.

Sabre de tipki Amadeus gibi Hitit ile rekabet ettigi PSS is kolu haricinde GDS alaninda da faaliyet gdstermektedir ve
bugiin itibariyle Sabre gelirlerinin biiylik béliimii GDS kazanglarindan olusmaktadir. Ozellikle Kuzey Amerika’daki
seyahat acenteleri iizerinde biiylik GDS egemenligi olan Sabre hem buradan elde ettigi gelirler hem de acente aginin
pazarlik gliciini kullanarak PSS is kolunu disaridan desteklemektedir. Ve yine Amadeus érneginde oldugu gibi Sabre




de rekabet etmekte zorlandigi yeni nesil diisitk maliyetli havayolu PSS g6ziimleri alaninda faaliyet gésteren Radixx
firmasini 2019 yilinda satin alarak binyesine katmis bulunmaktadir.

Mevcut Sabre miisterilerindeki kayda deger isimler arasinda kurucu ortagl olan American Airlines’in yani sira
LATAM, Aeromexico, Aeroflot, Virgin Australia, Westjet gibi havayollari yer almaktadir. Hitit, Sabre’den ilk olarak
2018 yilinda 18 yildir Sabre sistemi iizerinden faaliyetlerini yuriiten Pakistan Havayollari’ni kendi sistemlerine
gecirmis, sonraki senelerde de Air Seychelles ve Bahamasair ile bu geciglere devam etmistir.

In House Mainframe (Sirket Ici Ana Bilgisayar)

Tabloda yer alan bu kalem belirli bir sirketi isaret etmemektedir, daha ziyade PSS altyapilar kendi dahili i birimleri
tarafindan isletilen havayollarini tanimlamaktadir. Bu baslik altinda “mainframe” adi verilen ve temeli genellikle
1980'li yillara dayanan “ana bilgisayar” sistemlerini kullanan, rnegin Delta veya Tirk Hava Yollar gibi havayollari
sayiimaktadir.

Bu tarz i¢ sistemler baska havayollarina pazarlanmaya teknolojik ve/veya ticari agidan elverigli olmadiklar igin
piyasada rakip bir triin olarak yer almamaktadirlar.

In House IT Department (Sirket ici BT is Birimi)

Tabloda yer alan bu kalem belirli bir sirketi isaret etmemektedir, daha ziyade PSS altyapilari kendi dahili is birimleri
tarafindan isletilen havayollarini tanimlamaktadir. Bu bashk altinda “mainframe” sistemlere gore gérece daha yeni
teknolojiyle sistem gelistirmesi yapmig (6rnegin Spring, Jet2, Flydubai veya Freebird vb) havayollari saylmaktadir.

Bu tarz i¢ sistemler baska havayollarina pazarlanmaya teknolojik ve/veya ticari agidan elverigli olmadiklari icin
piyasada rakip bir Giriin olarak yer almamaktadiriar.

Bullet Proof Technologies

Bulletproof Technologies, diinyanin en biiyiik havayollarindan birisi olan Easyjet tarafindan taseron olarak
kullanilan ve Easyjet’in kendine 6zgii gelistirdigi PSS altyapisini isleten firmadir. Firma mevcut durumda Easyjet
disinda bir bagka havayolu sirketine hizmet vermemekte olup, bu baglamda yukaridaki “In House IT Department”
kategorisi ile esdeger konumda hizmetlerini siirdirmektedir ve piyasada agilan diger hava yollarinin hizmet
ihalelerinde yer almamaktadir.

SITA

SITA (Société Internationale de Télécommunications Aéronautiques) Cenevre / isvicre merkezli bir havacilik
teknolojileri konsorsiyumudur. 1949 yilinda aralarinda Fransa devlet havayolu Air France, Hollanda devlet havayolu
KLM, isvicre devlet havayolu Swissair gibi isimlerin oldugu 11 havayolu tarafindan kurulmus olup bugin 400
civarinda havayolu, havalimani ve benzeri hava tagmaciligi firmasi tarafindan yonetilen bir endustri
konsorsiyumudur.

Ana faaliyet alanlari havalimanlari igin bilisim sistemleri, havayollari iginse operasyonel sistemler ve bilgisayar ag
erisim altyapisi saglamak olan SITA 2019 yilinda PSS is kolundan gekilmeye karar vererek satisini durdurmugtur ve
an itibariyle PSS miisterilerini agamali olarak kapatmaktadir. 2019 yilindan bu yana Hitit 7 SITA musterisini kendi
sistemlerine gegirmistir.

Sirena-Travel

Sirena-Travel CJSC Moskova / Rusya merkezli bir seyahat teknolojileri firmasidir. 2001 yilinda Rusya basta olmak
iizere CIS bolgesindeki ihtiyaglan karsilamak ve disa bagimhiligr azaltmak amaciyla kurulmusg olan Sirena, temelde
dzel bir sirket olmakla beraber Rusya devleti ile yakin ig birligi icerisinde ¢alismakta ve drnegin Rusya Federasyonu
Federal Hava Ulasim Ajansi (FATA) ve Rusya Hava Tagimaciligt Mahsuplagma Sistemi (TCH) ile ortak projeler
yiirlitmektedir.
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Hem PSS hem GDS alanlarinda ¢dziimler sunan Sirena Travel agirlikli olarak Rusya ve diger CIS dlkelerindeki
miisterilere hizmet vermekte ve daha kisitl olarak yakindaki diger cografyalarda da etkinlik géstermektedir.

Diger Rakipler

Yukarida bahsi gecen ve 6zellikle Geleneksel Havayolu is modelinde yogunlagmis olan rakipler haricinde Sirket'in
kendisinden daha kiigiik ve ozellikle Diisiik Maliyetli Havayolu ve Start-up havayollani alaninda faaliyet gosteren
rakipleri de bulunmaktadir. Asagida daha detayli bahsedilecegi iizere Sirket kendinden biiyiik rakiplerine karsi pazar
payini arttirmayl hedeflerken bir taraftan da bu kiigiik rakiplerine kargi da etkili olacak farkh faaliyetler ve is
stratejileri uygulamaktadir.

Hitit'in Kiiresel Pazardaki Konumu

Tablo 6'da ilk bakista 8. sirada goziiken Hitit'in yukaridaki bilgiler 1siginda degerlendirildiinde kiiresel pazarda
rekabet ettigi firmalar arasindaki konumu daha belirgin hale gelmektedir: Siralamada daha ustte yer alan 5 isim
(Travelsky, In House Mainframe, In House IT Department ve Bulletproof Technologies) aslinda kirresel pazarda
gerceklestirilen ve Hitit'in dahil oldugu ihalelerde yer almazken, Amadeus Navitaire ise Amadeus ¢atisi altinda yer
almaktadir.

Bu kriterler dahilinde Hitit, Amadeus ve Sabre’nin ardindan diinya genelinde agilan PSS ihalelerinin bir cogunda 3.
biiyiik PSS saglayicisi olarak yer almaktadir, T2RL tarafindan yayinlanan 2 Temmuz 2021 tarihli analiz metninde de
Hitit'ten “Pazar liderleri Amadeus ve Sabre’nin ana rakibi” olarak bahsedilmektedir (https://www.t2rl.net/insight/).
Keza Hitit 2018 yilinda Sabre’den ilk olarak Pakistan Havayollar’ni miisteri olarak kendisine gegisini gerceklestirmig,
bunu takiben yine Air Seychelles ve Bahamasair havayollarini Sabre’dan kendi sistemlerine gegirmis, 2021 yilinda
ise Amadeus’tan alinan ilk miisteri Royal Brunei'yi Hitit sistemlerine gegirmek {izere anlagsma imzalamis ve transfer
calismalara baglamistir.

Hitit’in sektdr lideri rakiplerine karsi bu basarilari, TIM tarafindan yayinlanan raporda da “Hitit’in son yillarda hem
Sabre hem de Amadeus’tan misteri kazanmayi basaran tek PSS saglayici” oldugu tespiti ile kendine yer bulmaktadir
(Halka Arz izahnamesi Ek.9 TIM 2021 Market Study Report 5.21). Yine ayni raporda; Hitit'in “Onceki yillarda biyime
gosterdigi EMEA (Avrupa, Orta Dogu, Afrika) bolgesinin 6tesine gecerek Amerika kitasi ve Asya-Pasifik bolgelerinde

-

de biiyiimeye bagladigi” belirtilerek Hitit'in giderek gliclenen kiiresel mevcudiyetine vurgu yapilmaktadir.

Bunun yaninda Hitit, mevcut durumda agirlikli olarak rekabetgi oldugu PSS isinin diginda, ana rakiplerinde mevcut
olan GDS sisteminin modern bir versiyonunu (ADS) gelistirebilmek igin gereken teknik ve isletebilmek igin gereken
is uzmanligl imkanlarina sahiptir. Pilot uygulamalarina bagladig sistemiyle de &nimuzdeki donemde bu alandaki
varligini arttirmasi oldukga olasi gériinmektedir.

Hitit’in Sektordeki Rekabetgi Konumu

Hitit'in yukarida bahsi gecen rakiplerine karsi birkag farkl baglk altinda kendini ayrigtirici rekabetgi avantajlan
bulunmaktadir.

Sunulan Uriin ve Hizmetlerin Kapsami

Hitit, yillar ierisinde yaptii stratejik yatinmlar ve Ar-Ge galigmalar sonucunda, “Crane” markasi altindaki
portfoyiinde sunulan riin ve hizmetler bakimindan sektérde glicli bir konuma gelmeyi basarmistir. Crane
¢oziimleri igin “Tek Noktadan Hizmet” olarak tabir edilen is modeli dahilinde faaliyet gosteren Hitit, bu sayede:

Farkl faaliyet turleri ve is hacimlerindeki havayollarinin kendilerine 6zgii ihtiyaglarini, drnegin; Tarifeli, Tarifesiz,
Diisiik Maliyetli, Hibrit, Geleneksel, yeni kurulan gibi ve havacilik is siirecindeki farkl adimlarin gereksinimlerini,
ornegin; ekip ve sefer tarifesi planlama, filo yonetimi, ticret ve envanter ydnetimi, dagitim ve satis kanallar, yolcu
ve yer hizmetleri, operasyonel takip ve denetim, muhasebe ve mahsuplagma, havalimam ve devlet otoritesi
operasyonlari, yolcu sadakati ve miisteri iligkileri vb. gibi farkl is isteklerinin tamamini tek bir Griin portfoyi ile ve
ayni anda karsilayabilme kabiliyetine kavugmustur.
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Bu is modelinin avantajlarn arasinda havayollarinin siireglerini sadelestirebilmesi, sunulan irlin ve hizmetlerin
birbirleriyle uyumlu calisacak sekilde tasarlanmis olmalan sayesinde sinerjiler yaratilabilmesi ve havayolunun
cevrimdeki tiim ihtiyaclannin daha iyi gériiniir olmasi sayesinde ise farkli kapsamlardaki eksikliklerinin daha net
anlasilip ona gore gerekli géziimlerin sunulabilmesi yer almaktadir.

Bu is modeli, karsilayabildigi islevsel ihtiyaglarin ve destekledigi havayolu is modellerinin kapsami agisindan Hitit'i
kiiresel pazardaki diger bilyiik rakipleri Sabre ve Amadeus ile ayni klasmana koymaktadir. Ayni zamanda bu
rakiplerinin hitap ettigi geleneksel is modeli haricinde kalan “Dugik Maliyetli” ve “Hibrit” olarak adlandirilan
yenilikgi esnek is modellerini de tek bir cati altinda butiinlesik olarak karsilamay basardigi icin rekabetgi avantaj
saglamaktadir. Boylece Hitit'in sektdrdeki olasi her tiir havayolunu hedef potansiyel misteri kitlesi igerisinde
konumlandirabilmesi miimkiin olmaktadir. Biyiik rakiplerine kargi bu is modeli esnekligi sayesinde bir rekabet
avantaji olan Hitit'in, ayni zamanda bahsi gecen bu geleneksel kabiliyetlerine sahip olan g PSS saglayicidan biri
olmasindaki konumu da, kendisinden daha kiigiik ve bu sefer de geleneksel havayolu is modelini tam anlamiyla
desteklemeyen diger PSS firmalarina kargi ayristirici bir rol oynamaktadir.

Proje Yonetimi, Teslimat ve Miisteri iliskileri Metodolojisi

Hitit, beraber galistigi havayollarina “miisteri” degil “¢6ziim ortagl” olarak yaklasmayi kendine prensip edindigini
belirtmektedir. Bu baglamda, havayollarinin sadece goriintrdeki ihtiyaglarnini elindeki teknolojik imkanlarla
karsilamanin &tesinde, her havayolu 6zelinde farkhlik gdsterebilen olasi zorluk ve firsatlari derinlemesine
anlayabilmek ve bu dogrultuda misterileriyle strekli yakin iletisim halinde olmak, onlara gercek anlamda katma
deger yaratacak ¢oziim dnerileri tiretmek ve hayata gegirmek konusunda giinden giine daha iyiye gitmek yéniinde
caba sarf ettigi gérilmektedir.

Yine ayni kapsamda, Crane diriinlerini yeni kullanmaya baslayacak havayollari igin yurutilen teknik projeleri piyasa
standartlarina gore rekor sayilabilecek hiz ve esneklikle gergeklestirmekte ve bu sayede toplama bakildigi zaman
“kiiclik” bir firmanin gevikligi ile “blyiik” bir firmanin kapsamli iglevselligini ayni anda elde etmek isteyen potansiyel
misteriler icin en cazip alternatif haline gelmeyi bagsarmaktadir.

Diisiik Maliyetli ve Geleneksel Tasiyici Havayollarinin Harmanlanmis Ozelliklerini Barindirmak

GunUmuzdeki Hitit Grin ve servisleri, olasi tiim farkl havayolu is modellerine g¢éziimler sunabilmektedir.
Rakiplerinin ancak satin almalarla rekabet edebildigi ve bu durumda bile tam entegre ¢Ozim sunmayi
basaramadiklari, érnegin yenilik¢i ve diisiik maliyetli havayollarina ydnelik sunulan teknolojik islevier, Hitit'in
portfoyiinde ilk giilnden beri yer almaktadir. Gelisimine bu taraftan baglayip daha sonra yillar icerisinde Bayrak
Tastyicl ve diger geleneksel havayollarini desteklemek iizere ek gelistirmeler yapmig olan Hitit, sonug itibariyle
ulastigi noktada farkh islevleri entegre sekilde harmanlayabilen tek bir ¢6zim sunma avantaji ile rakiplerinden
ayngmaktadir.

Ticari Model

Piyasada PSS ve benzeri havacilik yazilim urinleri icin yaygin olarak kullanilan ticari model, “islem bazh
fiyatlandirma” olarak anilan ve sistem saglayicinin yaziim platformu tizerinden yapilan farkh fonksiyon ve islemler
bagina farkl ticretler tahakkuk etmesini dngéren bir modeldir.

Hitit ise piyasada onciiliik ettigi agirhkh “ucan yolcu bazli fiyatlandirma” is modeli yapisina sahiptir. Bu model son
yillarda kiiresel yazilim sektoriinde hizla biiyiiyen, hizmet olarak yazilim yani SaaS modeline dayanmaktadir. Temel
mantik olarak; bir yaziimin / lisansin / uygulamanin misteriye satilmasi Sirket’e tek seferlik bir satis geliri ve bunu
takiben verilebilecek ek satis sonrasi bakim / destek gelirleri saglarken; SaaS bazl is modeli, Sirket tarafindan
tiretilen yazilimin musterilere belirli bir birim bazinda (6rnegin kullanici sayisi, yapilan islem vb) hizmet olarak birden
fazla defa sunulmasini saglar. SaaS bazl is modelinde Sirket, kendisi igin stireklilik arz eden, esnek ve dngorilebilir
bir gelir kalemi olusturur; buna paralel olarak musgteri de tek seferlik lisans alimi yapmak yerine, siirece yayilan ve
hizmet aldikga dedigi bir is modeli kullanmis olur. Ornek olarak Hitit; B&lim 2.5’te anlatildig izere sundugu genis
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kapsamh PSS yazilim ¢6ziimleri icin havayollarina ugan yolcu bazinda belirlenmis bir fiyat tizerinden aylik olarak
fatura kesmektedir. Bu fiyat 2019 yilinda PAX basina ortalama 1 USD’ den az olacak sekilde gerceklesmistir. Sirket’in
artnleri icin belirledigi bu birim fiyat, misterilerinin maliyet kalemleri igerisinde bilet fiyatina oranla oldukca az yer
tutmaktadir. Ote yandan Sirket’in Griinleri havayolunun operasyonel islerini yiiriitebilmesi ve bilet satisini
gergeklestirebilmesi igin elzemdir.

Covid-19 krizi sirasinda, ugan yolcudan ziyade islem bazli fiyatlandirma yapan rakip ¢oziim saglayicilar, krizin
pencesinde esi gorulmemis ugus degisiklikleri ve rezervasyon iptalleri ile miicadele eden ve maddi anlamda
zorlanan havayollarindan, bir de {stiine sistem kullanim Ucretleri talep ederken; Hitit, hali hazirda havayolu ile
organik bir bag kuracak sekilde kurgulanmig ticari modeli sayesinde miisterilerine ihtiyaclari dogrultusunda destek
ve kolaylik saglayabilmistir. Bunun temelinde, Hitit'in 6zellikle PSS fiyatlandirmasinin sistem {izerinden yapilan islem
adedine degil de reel olarak ugus gerceklestiren yolcu sayilarina bagh olmasinin sagladigi avantajlar yatmaktadir.
Bu model, Hitit'in fiyatlandirma agisindan rakiplerine gore dogrudan “daha ucuz” degil, “daha esnek” olarak deger
yaratabilmesini mimkiin kilmaktadir. Hitit, tim sektériin krizde oldugu 2020 yilinda 12, 2021 yilinda ise 13 yeni
mugteri kazanimi ile portfoyiinii bilylitmeye devam etmistir.

Tablo 7: Hitit'in Pazar Pay*

44,0% 43,5%
v 4q
42,0% 1,6% — Amadeus
40,0% — Sabre
— Hitit
38,0% 37,1%
17,7% e
1——._______________ 16,8% e e 17,4%
1,1% o T e
‘i‘ 1,2% 1,5%
0,0%
2018 2019 2020

Diinyadaki toplam yolcu hacmi igerisindeki PSS pazar payi bazinda 2018 yilindan beridir siirekli olarak
ylkseliste olan Hitit, T2RL verilerine gore pazar payini bu zaman zarfinda %1.13’ten 2020 yil sonu itibariyle
%1.47'ye arttirmistir. Rakiplere bakildiginda ayni zaman diliminde hem Amadeus hem de Sabre pazar payi
kaybetmislerdir.

3.1.1.1 Covid-19 Pandemisinin Sektor Uzerindeki Etkisi

Hava tagimaciligi, son 20 yilin istikrarli biiyliyen sektorlerinden birisidir. Ozellikle diinyada 1990l yillarin sonunda
yayginlagmaya baglayan “Diisiik Maliyetli Havayolu” yaklagimi ile havayolu ile seyahat pek ¢ok insan acisindan daha
erigilebilir hale gelmis, buna paralel olarak e-ticaret ve kiiresel pazarin biiyiimesi ile beraber hava kargo
tagimaciligina olan talep de ayni sekilde artmig ve havaciligin sektorel bilyiimesini tetiklemistir. Global yolcu
sayisina bakildiginda 2000 — 2010 arasi yasanan 3 dnemli krize ragmen yillik ortalama %4.9 biiyiiyen global yolcu
sayisi, 2010 — 2019 arasiI donemde ise ortama yillik %5.8'lik bir biiytime sergilemistir. Covid-19 salgini ile tarihinde
gorulmemis bir diisis yagayan sektorde 2021 yili ile gergeklesen global yolcu sayisi 2.3 milyon tahmin edilmektedir,
bu rakam 2019 yilinda gergeklesen hacmin yarisindan azdir.

Tablo 8: Global Yolcu Sayilar?®

* Kaynak: Halka Arz izahnamesi'nde yer alan semalardaki ilgili rakamlarin derlenerek gdrsellestirilmesi

3 Kaynak: IATA, ICAO, Diinya Bankasi, Boeing “Kiiresel Ticari Pazar Goriinimi” raporu
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Covid-19 salgininin etkisiyle darbe alan hava tagimaciligi rakamlari 2020 yilinda beklenenin yaklasik %62 altinda
gerceklesmistir (2019 yil  sonunda vayinlanan 2020  &ngorileri;  (https://www.iata.org/en/iata-
ublications/economic-reports/airline-industry-economic-performance---december-2019---data-

tables/) ve 2021 yilinda yayinlanan 2020 yili gerceklesen yolcu rakamlari; (https://www.iata.org/en/iata-
repository/publications/economic-reports/airline-industry-economic-performance---april-2021---data-tables/).

IATA’nin son agiklamis oldugu 2021 Aralik ayi pazar analizi raporunda, Mart 2022’den itibaren havayolu trafigindeki
iyilesmenin kaldigi yerden devam edecegi belirtilmistir. Bunu saglayacak etmen olarak da yeni Omicron varyantinin
oncekilerden daha az ciddi semptomlar gostermesi ve hasta bagina hastaneye yatis oranlarinin digtiyor olmasinin
etkisiyle bu dalganin daha kisa siirecegi beklentisi gosterilmektedir. IATA bu sayede havayolu trafiginin genel olarak
gliclii oldugu yilin ikinci ve tciincii ceyreklerinde iyi bir performans sergilenebilecegini belirtmistir (Air Passenger
Market Analysis (iata.org)).

Yine IATA éngoriileri bu toparlanma siireci sonrasinda hava tagimaciliginin tekrar blyiimeye baglayacagini ve 2030
yili itibariyle Covid Oncesi blyume ongoriilerine gére sadece 2 yillik bir kayip olacagini isaret etmektedir
(https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/an-almost-full-recovery-of-air-travel-in-

prospect/) (Sayfa 11).

Uluslararasi Sivil Havacilik Orgitiinden (ICAQ) 25 Ocak’ta yayinlanan son raporunda da global yolcu sayilarinda 2021
yilinda 2019 yilinin %49 kadar altinda kalindig, 2022 yili igin ise toparlanmanin devam etmesiyle birlikte 2019 yilinin
%67-72'sine kadar iyilesmenin saglanabilecegi belirtiimektedir
(https://www.icao.int/sustainability/Documents/COVID-19/ICAO_Coronavirus_Econ_Impact.pdf). Bu iyilesme
bolgelere ve yolcu tiplerine gore de farkhlklar gostermektedir.

Tablo 9: 2022 Global Yolcu Goriiniimii (2019 seviyelerine kiyasla, %)°
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Bunun yaninda havayolu sirketlerinden de 6zellikle 2022 yilinda iyilesmenin hizlanacagi ve yogun sezon geldiginde
bunun etkilerinin goriilecegi yoninde agiklamalar gelmektedir. Delta Air tarafindan yapilan agiklamada Mart
ayindan itibaren sirketin kara gececegini ve ylikselen performansinin yilin geri kalaninda da devam edecegi
belirtilmistir (Delta_Air (DAL) Still Sees 2022 Profit Even as Covid Slows Recovery - Bloomberg). Yine Ryanair
ydneticisi yapmis oldugu aciklamada, Omicron varyantina yonelik endiselerin de azalmaya baslamasi ile birlikte
havayolunun yaz aylarinda 2019 seviyelerini gecebilecek bir performans gosterebilecegi 6ngoriisiinde bulunmugtur
(Ryanair Sees Demand Snapping Back in Time for Summer Surge (bloombergguint.com)).

Turkiye 6zelinde bakildiginda; tlkemizin havacilik sektoriintin tutarl olarak bu kiiresel bilyiime trendinin tGzerinde
seyrettigi gorilmektedir. Tiirkiye’nin, dzellikle tasidiklar yolcu sayisi itibariyla en biiyiik iki havayolu tasiyicist THY
ve Pegasus’un tasidiklar yolcu sayisindaki ciddi artis ile birlikte ic hat ve dig hat (Tiirkiye'ye veya Tiirkiye'den)
seyahat eden yolcu sayisi 2010-2018 doneminde ikiye katlanarak yilda 200 milyon yolcuya ulagmigtir
(https://www.dhmi.gov.tr/Sayfalar/|statistikler.aspx). 2020 yilinda Covid-19 etkisiyle beraber %61 kayipla 82
milyona dlsen bu rakamin 2023 yili ve sonrasinda giderilebilecegi ve sektoriin 2019 yili yolcu sayisi seviyesine
kademeli olarak 2023 yilina kadar ulasabilecegi ngoriilmektedir. Yine ayni raporda yer verilen DHMI tahminlerine
gore 2022 yilinda beklenen toplam yolcu sayisinin 2019 yilinin yalnizca %14,4 altinda oldugu goriilmektedir.

(https://www.researchgate.net/publication/352119879 COVID-
19%27DA BIR YILIN ARDINDAN SIVIL HAVACILIK SEKTORUNUN OPERASYONEL VE FINANSAL DURUMU 2021
-2025 YILLARINA ILISKIN TAHMINLER).

Havacilik sektdriinde 6zellikle tatil amacgh ucuslarin is dolayisiyla yapilan uguglara gére Covid-19 dncesi doneme
daha hizli gelecegi beklenmektedir. Bu beklentide uzaktan caligma ve esnek ¢alisma diizenlemelerinin bir sekilde
pandemi sonrasinda da devam etmesinin muhtemel oldugu ve insanlarin buna bagh olarak daha az kurumsal
seyahate ¢ikacagi dusiinilmektedir. Daha 6nceki krizlerde, 11 Eylil'den sonra ABD’de ve kiiresel mali krizde oldugu
gibi, turistik geziler, arkadas ve akraba ziyaretlerinin daha 6nce toparlanma egiliminde oldugu gdzlemlenmistir. Bu
nedenle, pandemi azaldiginda, tatil amacli seyahatlerdeki artigin ig seyahatlerindeki toparlanmayi geride birakacagi
disunilmektedir.

Tim bu beklentilerin Sirket'in 2022 6ngoriileri tizerinde olumlu etkileri s6z konusudur. Sirket’in mevcut havayolu
portféyii icerisinde global tatil noktalarinda Bayrak Tagsiyict konumda bulunan birgok havayolu sirketi
bulunmaktadir. Bunun yani sira Sirket'in musteri portfoyii ¢ok cesitli cografyalarda, farkli tiplerde, farkl
destinasyonlara ugcan havayolu sirketlerinden olugmaktadir. Sirket’in miisteri portfoyiindeki bu cesitlilik Covid-19
pandemisi dolayisiyla farkl iilkelerde uygulanan kisitlamalarin etkisini kendi iginde minimize edilmesine ve risk
faktdriiniin dagitilmasina katki saglamaktadir. Musteri havayolu portfoyi igerisinde sadece yurtigi ugan, sadece
belli bélgelere ucus yapan veya global oyuncular arasinda sayilan havayolu sirketleri bulunmaktadir. Sirket'in
portféyiinde bulunan havayollari Afrika, Asya, Avrupa ve Amerika kitalarina dagilmig vaziyettedir. Ayrica, portfoyde
bulunan bu havayollarinin birgogu Hibrit, Diisiik Maliyetli, Start-up gibi orta &lgekte veya kiigiik boyutlu ancak
drnegin is seyahatleri gibi geleneksel havayolu is modellerine daha az bagimli ve daha optimum gelir ve gider
yapisina sahip havayollanindan olusmaktadir. Bu havayollari disiik fiyath opsiyonlar sunmalari sebebiyle zorlu
ekonomik kosullarda daha tercih edilebilir olabilmektedir. Sirket'in bu zengin cesitlilikteki mugsteri portféyi
sayesinde sektordeki rakiplerinden ayrisarak daha hizli toparlayacag 6ngorilmektedir.

3.1.2 GDS Sektorii
Havacilik bilisim sektdriinde gerek havayollar ve diger aktorlerin temel faaliyetleri agisindan arz ettigi onem,
gerekse de icerdigi ticari hacimler bakimindan 6n plana gikan iki ana sistem bulunmaktadir. Bunlarin ilki olan PSS
yukarida detayl bir sekilde anlatilmigtir. Diger dnemli havacilik bilisim sistemi ise “Global Dagitim Sistemi” (Global
Distribution System — GDS) olarak gegmektedir. GDS, bir havayolu ile dinyanin herhangi bir yerindeki bir satig
acentesi arasinda kopru vazifesi géren araci sistemlere verilen genel isimdir. Havayollari GDS sistemlerine satiga
acmak istedikleri uguslar, fiyatlan, koltuk envanterlerini, sefer tarifelerini, ek hizmetlerini vs. yiikleyerek GDS

izerinde kayith olan tiim acentelerin ve diger satis ortaklarinin bu igerige erismesini ve satis yapmasini
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saglayabilirler. Bu durum &rnegin Turkiye merkezli bir havayolunun ABD’den Japonya’ya kadar diinyanin ¢ok farkl
yerlerindeki satis acenteleriyle merkezi bir sistem tzerinden calisabilmesini miimkin lkilmakta ve havayollan
acgisindan ciddi avantaj yaratmaktadir.

Ayni sekilde seyahat acenteleri de GDS sistemlerini kullandiklari zaman pek ¢ok farkli havayolunun ugus ve fiyat
bilgilerine karsilastirmali olarak tek bir sistemden ulasabilmekte ve istedikleri sekilde rezervasyon
yapabilmektedirler, ek bir avantaj olarak da 6rnegin paket tur satisi gibi hizmetler saglamak isteyen acenteler igin
yine ayni GDS sistemleri Uzerinden havayolu digindaki kaynaklardan gelen otel rezervasyonu, kiralk aracg vs. gibi
farkli seyahat hizmetlerine de erigim saglanmaktadir.

Yukaridaki avantajlar gbz 6niine alindigi zaman GDS sistemlerinin seyahat sektériindeki 6nemi anlasilabilir. Bugiin
GDS sistemleri o kadar yaygin olarak kullaniimaktadir ki geleneksel seyahat acentesi is modelinin disinda olan
ornegin Expedia veya Booking.com gibi cok biyiik seyahat web siteleri bile tek merkezden erisilebilecek igerik
zenginligi ve kullamm kolayligi agisindan gériintiileyecekleri triin ve teklifleri kismen de olsa GDS sistemlerinden
temin etmektedir.

ilk bakistaki tiim bu avantajlarina ve yaygin kullanimlarina ragmen mevcut GDS sistemleri havacilik sektériinde
ozellikle de havayollari nezdinde giderek artan bir memnuniyetsizlik yaratmaktadir. Bu memnuniyetsizligin
temelinde iki ana etken yatmaktadir:

= GDS sistemleri, giiniimiizdeki internet alt yapisinin heniiz var olmadig 1970-80'li yillarda tasarlanmislardir.
Stz konusu dénemde bir havayolunun kendi biligim sistemleri (6rn. PSS) ile diinyanin uzak bir noktasindaki
bir seyahat acentesinin satis sistemleri arasinda bir képrii kurabilmek kayda deger bir teknolojik bagar
olmakla beraber, mevcut GDS sistemlerinin 30 yili askin stredir temelde hala ayni teknoloji yapisini
kullaniyor olmasi artik bir dezavantaja doniismiis durumdadir. Ozellikle internetin gelisimiyle giiniimiiz
diinyasinda bu tarz baglantilar gok daha hizl ve iglevsel sekilde yapilabilmektedir. Bir 6rnek olarak, Covid-
19 déneminde hem yolculara giiven asilayabilmek hem de yeni gelir kaynaklar yaratabilmek icin yaratici
yeni hizmetler liretmeye ¢alisan havayollarinin, GDS sistemlerinin belirli kati sablonlara uyma zorunlulugu
oldugu igin bazi yenilik¢i hizmetlerini satis aglan tzerinde istedikleri dlciide dagitma imkanlari olmamustir.

»  Asagida detaylandirilacagi lizere diinyada GDS hizmeti saglayan gorece az sayida firma olmasi ve bunlar
arasinda bile islem hacminin biiyitk kisminin sadece 3 GDS sistemi lizerinden gegiyor olmasi bu firmalara
oligopolik bir yaklasim sergileme imkani tanimaktadir. Bu yaklagim da GDS sistemlerinin fiyatlandirmalarina
dogrudan yansimakta ve havayollar giinimiiz diinyasinda internet ve modern veri standartlari iizerinden
cok daha ucuza gergeklestirilebilecek islemler igin hayli yiiksek GDS kullanim bedelleri 6demek zorunda
birakilmaktadir.

GDS sistemleri sunan 3 ana oyuncu, sistemin tiim bu dezavantajlarina ragmen sektoriin eski zamanlarinda elde
ettikleri merkezi konumlan sayesinde faaliyetlerini strdiirmeye devam etmis ve yeni firmalar tarafindan
gelistirilecek alternatif GDS sistemlerinin ayni dl¢lide yaygin kabul gormesini oldukga zorlagtirmistir.

Ancak son yillarda gergeklesen yeni bir gelisme bu yerlesik dizeni bozmaktadir: Sektoriin en biyiik endistri
kurulusu olan IATA, havayollarini GDS sistemlerinin kiilfetlerinden kurtarabilmek icin “Yeni Dagitim Kabiliyeti” (New
Distribution Capability — NDC) adi verilen teknoloji standartlar gelistirilmistir. XML gibi havacilik disinda da tiim
bilisim camiasinda genel kabul gérmis, modern ve esnek bilesenlere dayanan ve internet Uzerinden kullaniimak
lzere tasarlanmis olan NDC standartlari ve arkasinda IATA’nin destegi olmasi sayesinde artik GDS sistemleriyle
rekabet edebilecek alternatif ¢cdziimler gelistirmek ve piyasaya siirebilmek daha kolay hale gelmistir.

Fiyat Tespit Raparu tarihi itibariyle Diinya’da kayda deger dlgiide faaliyetleri olan 6 tane GDS sistem saglayicisi firma
yer almaktadir:

=  Amadeus: Amadeus firmasi, 1987 yilinda Sabre’nin PSS ve GDS alanlarindaki ABD merkezli etkisini kirmak
amaciyla kurulmug Avrupa menseli bir firmadir ve bugiin hem PSS hem de GDS alanlarinda pandemi éncesi
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rakamlara gore diinyanin en biiyiik sistemlerini isletmektedir. Kullanim alanlarinda Avrupa 6n plana gikiyor
- olsa da tim diinyada faaliyet gosteren bir firmadir.

= Sabre: ABD menseli bu firma 1960-70’li yillarda hem PSS hem GDS sistemlerinin ilk defa gelistirilmesine
énciiliik etmistir ve halen dzellikle Kuzey / Giiney Amerika bdlgeleri basta olmak iizere diinya ¢apinda
kullanilan ikinci en biiyik GDS sistemini isletmektedir (sektoriin normal seyrini yansitan pandemi dncesi
2019 yil sonu rakamlarina istinaden).

= Travelport: Birkac farkl ve gérece ufak capli GDS firmasinin birlesmesi sonucunda olugmug olan Travelport
firmast PSS alaninda ¢éziim sunmayip GDS isletmecisi olarak faaliyet gostermektedir ve Asya-Pasifik (Cin
harig) bdlgesi 6n planda olmak iizere tim diinyada gosterdigi faaliyetlerle pandemi 6ncesi rakamlara gére
tglincl buyik konumundadir.

* Travelsky: Cin menseli bir KiT (kamu iktisadi tegebbiisii) olan Travelsky firmasi, yukanidaki Amadeus
ornegine benzer sekilde yabanci firmalarin havacilik ve seyahat sektorlerinde etkin soz sahibi olmasini
engellemek iizere Cin devleti tarafindan kurulmustur ve hem PSS hem GDS sistemleri isletmektedir. Cin
pazarninda mutlak hakimiyeti sayesinde ylksek rakamlara ulasmaktadir.

= Sirena Travel: Rusya menseli olan ve hem PSS hem GDS alaninda hizmet veren bu firma, ¢ok buyiik dlgiide
Rusya ve eski Sovyet blogu iilkelerinde faaliyet gostermektedir ve Travelsky 6rneginde oldugu gibi kendi
bélgesi disinda kiiresel anlamda mevcudiyeti oldukga diiglktir.

= KIU: KIU, Uruguay menseli olan bu firma 6zellikle Giiney Amerika bdlgesinde diger emsallerine gére daha
kiigiitk gapta PSS ve GDS hizmetleri sunmaktadir. Kuresel anlamda bu bdlge disindaki faaliyetleri gorece az
olmakla beraber biiytime girisimleri vardir.

Bu yukaridaki listede de gozlemlenebilecegi iizere, GDS sistem saglayicisi olan 6 firmadan 5 tanesi ayni zamanda
PSS hizmetleri de saglamaktadir. Bunun temel sebepleri, hem PSS ve GDS'nin gerektirdigi gerek teknik gerekse de
sektérel uzmanlik ve kabiliyetlerin birbirine yakin olmasi, hem de ticari model ve is yaklagimi olarak da bu iki
sistemin birbirini desteklemesidir. Oyle ki sektoriin en buylk isimleri olan Amadeus ve Sabre firmalarinin her ikisi
de GDS is kolundaki yaygin acente aglarini ve yerlesik guiglerini bir kaldirag gibi kullanarak havayollarini kendi PSS
sistemlerini almaya yénlendirmektedirler. Toplam gelirlerine bakildigi zaman ise yine her iki firmanin da GDS
gelirlerinin PSS gelirlerinden yiiksek oldugu gézlemlenmektedir, dolayisiyla bu firmalar asil is kollari GDS olan ve yan
bir is kolu olarak PSS saglayan firmalar olarak nitelendirilebilir.

Hitit'in GDS Pazarindaki Konumu

Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Hitit tarafindan “Acente Dagitim Sistemi” (ADS) adi verilen bir proje
yuratiilmektedir. ADS projesiyle amag, NDC standartlar basta olmak uzere internet caginin modern ihtiyag ve
kabiliyetleriyle uyumlu olarak en temelden tasarlanan ve bu sayede yerlesik GDS sistemlerine gore daha hizl, daha
diisiik maliyetli ve daha zengin iglevsellikte “yeni nesil” bir GDS alternatifi gelistirmektir.

Bir ADS ¢6ziimii olan acente seyahat ¢6ziimleri; acenteler tizerinden ugak bileti satan havayollarindan elde edilen,
rezervasyon yapan yolcu basina alinan birim fiyata dayanan gelirlerdir. 2020 yilinda baglayan Covid-19
pandemisinden havacilik sektériine paralel olarak etkilenmis olsa da, mevcut pazar biyiikligu ve Sirket'in stratejik
hedefleri gz &niine alindiginda biiyiime hedeflenen dnemli alanlardan birisi konumundadir. Genel hatlariyla
biyiime planlarinin odagini acente aginin genisletilmesi ve acentenin sagladigi diger hizmetlerin de ayni driin
grubuna baglanmasi olugturmaktadir.

—_—®
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Hitit mevcut durumda; Pakistan Uluslararasi Havayollari (PIA) ile bir pilot ADS projesi yuiriitmektedir ve ileriye donik
stratejik planlari kapsaminda ADS is kolunu bilyiiterek uluslararasi pazardaki konumunu guglendirmeyi
hedeflemektedir.

4, Geg¢mis Dénem Mali Tablolar, Onemli Finansal Bilgiler ve Analizler

sirket’in gelirleri agirlikli olarak déviz cinsiden oldugundan ABD Dolari; 30 Eyliil 2021 ve 30 Eylul 2020 ddnemleri ve
31 Aralik 2020 yili igin Sirket'in fonksiyonel para birimi olup; 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 yillarinin gosteriminde
sunum para birimi olarak kullanilmistir.

30 Eyliil 2021 ve 30 Eyliil 2020 dokuz aylik dénemleri ve 31 Aralik 2020 yili igin ilgili donem ve yilda finansal tablolar
dncelikle Amerikan dolar olarak hazirflanmstir.

30 Eyliil 2021 tarihli finansal durum tablosunda varlik ve yikiimliilukler, 30 Eyliil 2021 tarihi itibariyla T.C Merkez
Bankasi tarafindan agiklanan ABD Dolari déviz alig kuru kullanilarak TL'ye cevrilmistir.

30 Eyliil 2021 ve 30 Eyliil 2020 tarihinde sona eren dénemlere ait kar veya zarar tablolari, 2021 ve 2020 yillari Ocak
— Eyliil dénemi dokuz aylik ortalama ABD Dolari doviz kuru kullanilarak TL'ye gevrilmistir.

31 Aralik 2020 tarihli finansal durum tablosunda varlik ve yiikiimlilikler, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla T.C Merkez
Bankas! tarafindan aciklanan ABD Dolari déviz alig kuru kullanilarak TL'ye cevrilmigtir.

31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yila ait kar veya zarar tablolari, 2020 yili Ocak — Aralik ddnemi on iki aylik
ortalama ABD Dolari doviz kuru kullanmilarak TL'ye cevrilmistir.

4.1 Bilango

Tablo 10: Bilango Tablosu’

31 Aralik 31 Aralik 31 Aralik

2018 2019 2030 | {202
D6nen Varliklar 5.674.273 7.255.979 10.714.970 9.315.297
Nakit Ve Nakit Benzerleri 3.296.424 4.038.307 6.836.999 4472713
Ticari Alacaklar 1.629.616 2.155.313 2.483.209 3.243.177
- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 401.011 484.523 772.405 437.332
<Gkl Clnayen Tarafiardan Yican 1.228.605 1.670.790 1.710.804 2.805.845
Alacaklar
Pesin Odenmis Giderler 536.242 823.080 929.288 1.105.319
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 171.636 - 136.430 34.203
Diger Ddnen Varliklar 40.355 239.279 329.044 459.885
Toplam Dénen Varhklar 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 Varlklar 6.010.920 9.016.586 11.956.428 16.210.260
Ertelenmis Vergi Varlifi 168.618 183.809 81.776 74.772
Pesin Odenmis Giderler 533.355 812.974 989.859 1.144.487
Diger Duran Varliklar 70.513 57.485 62.098 60.937
Toplam 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 Yiikiimliillikler 2.135.323 2.535.606 5.773.821 5.603.398
Ticari Borglar 721.770 1.058.168 948.772 893.432
Kisa Vadeli Borglanmalar - - 3.880.266 2.416.250
Finansal Kiralama Yikamlilikleri - 183.001 40.439 1.151.044
Dénem Kari Vergi YikimlGlGga - 81.395 - -

7 Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Ertelenmis Gelirler

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar

Kisa Vadeli Karsiliklar

- Cahisanlara Saglanan Faydalara iligkin

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikamliliikler
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Finansal Kiralama Yikimliiltkleri
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin
Uzun Vadeli Karsiliklar
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ozkaynaklar
Sermaye
Yasal Yedekler

Kar Veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler Veya
Giderler

Tammlanmis Emeklilik Fayda Planiarindaki

Vergi Sonrasi Aktiieryal Kayiplar
Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Dénem Kan

Gegmis Yillar Karlari

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

262.388
179.938
881.839
881.839

89.388
2.135.323
675.746
530.756
144.990

144.990

675.746
9.848.450
53.440
20.260

1.063.248

(88.584)

1.151.832
3.306.647
5.404.855
9.848.450
12.659.519

4.2 Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

Asagida yer alan tablo, Sirket’in 30 Eyliil 2021, 30 Eyliil 2020, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018

320.771
294.573
573.745
573.745

23.953
2.535.606
1.067.637

901.974
165.663

165.663

1.067.637
13.970.395
53.440
20.260

(333.977)

(99.512)

(234.465)
5.519.170
8.711.502
13.970.395
17.573.638

500.663
231.194
161.355
161.355

11.132
5.773.821
1.128.199

993.122
135.077

135.077

1.128.199
17.171.504
53.440
20.260

(308.452)

(73.987)

(234.465)
3.175.585
14.230.671
17.171.504
24.073.524

591.002
216.892
267.608
267.608

67.170
5.603.398
2.310.934
1.027.449
1.135.187

148.298

148.298

2.310.934
19.437.773
16.853.349

20.260

(308.452)

(73.987)

(234.465)
2.266.268
606.348
19.437.773
27.352.105

tarihlerinde sona eren mali donemlere iliskin kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunu gostermektedir:

Tablo 11: Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu®

Hasilat

Bityiime %

Satiglarin Maliyeti (-)
Briit Kar

Briit kar marji %
Biiyiime %

Pazarlama ve Satis Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

Esas Faaliyet Kan
Hasiata orani %

& Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

12.423.404  16.553.270

(6.418.716)  (7.841.490)
6.004.688  8.711.780

48,3%

(1.328.861) (2.326.468)
(2.451.177)  (1.890.686)

3.548.278  2.023.319
(2.406.844)  (919.691)

3.366.084 5.598.254

27,1%

12.704.432 9.761.653

33,2% -23,3%

(6.980.602) (5.297.527)
5.723.830 4.464.126

52,6% 45,1% 45,7%
45,1% -34,3%

(1.210.028)  (976.759)
(1.576.413)  (1.191.518)
708.425 338.208
(275.944) (38.498)

3.369.870 2.595.559

33,8% 26,5% 26,6%

10.114.393
3,6%
(5.715.699)
4.398.694
43,5%
-1,5%

(861.859)
(1.410.282)
655.528
(407.891)

2.374.190
23,5%

U I\jé ‘
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Biiytime % 66,3% -39,8% -8,5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 83.494 103.441 100.573 37.354 71.596

Finansman Geliri/Gideri Oncesi

: 3.449.578 5.701.695 3.470.443 2.632.913 2.445.786
Faaliyet Kan

Finansman Giderleri {-) - - (204.879) (93.645) (209.154)
Finansman Gelirleri - - 91.100 65.707 279.517
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)
D&nem Vergi Gideri (-) (188.918) (217.226) (80.675) (222.221) (242.877)
Ertelenmis Vergi Geliri 45.987 34,701 (100.404) (2.788) (7.004)

DevyinEeen| fanliyetlaran Eldeediinn 3306.647 5519170  3.175.585  2.379.966  2.266.268

Dénem Kari

Dénem Kari 3.306.647 5.519.170 3.175.585 2.379.966 2.266.268
Hasilata orant % 26,6% 33,3% 25,0% 24,4% 22,4%
Biiyiime % 66,9% -42,5% -4,8%
Dénem Karinin Dagilimi

Ana Ortaklik Paylar 3.306.647 5.519.170 3.175.585 2.379.966 2.266.268
Pay Basina Kazang 16,53 27,60 15,88 11,90 0,02

Diger Kapsamh Gelir / (Gider)

Kar Veya Zararda Yeniden

simiflandimimayacaklar (3.000.039) (1.397.225) 25.525 - -
Yabanci Para Cevrim Farklar (3.002.741)  (1.386.297) - - -
Tammlanmis Emeklilik Fayda
Planlarindaki Aktiieryal Kazanglar / 2.875 (11.625) 32.429 - -
(Kayiplar)
Tanimlanmis Emeklilik Fayda

: 904 - :
Planlarindaki (73] = (6:904)
Aktiieryal Kazanclar / (Kayiplar)
Ertelenmis Vergi Etkisi
Diger Kapsamh Gelir / (Gider) (3.000.039)  (1.397.225) 25.525 . .
Toplam Kapsamh Gelir 306.608 4,121.945 3.201.110 2.379.966 2.266.268

4.2.1 Hasilat

31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Arahk 2020 ve 30 Eylal 2021 itibariyle Sirket’in hasilat kinlhimi agsagida
gosterilmistir:

Tablo 12: Hasilat Kirtlim®

® Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu




Uygulama Kullanimi Hasilati (Saa$) 5.608 8.248 5.787 4.840
Biiyiime % 47,1% -29,8%
Uygulama Kullanimi iyilestirme, Gelistirme Hasilati 1.818 2.533 2.191 1.637
Bilyiime % 39,3% -13,5%
Bakim Hasilati 1.593 2.057 1.504 1.668
Uygulama kullanmim hasilat 668 982 689 576
Diger bakim hasilat 926 1.075 815 1.092
Biiyiime % 29,1% -26,9%
Alt Yapi Hizmet Hasilati 2.372 2.741 2.303 1.410
Uygulama kullanim hasiati 401 589 413 346
Diger alt yapr hizmet hasilati 1971 2.152 1.890 1.064
Biiyiime % 15,6% -16,0%
Kurulum Entegrasyon Hasilati 902 785 754 497
Biiyiime % -13,0% -3,9%
Diger 131 190 165 62
Toplam Hasilat 12.423 16.553 12.704 10.114
Biiyiime % 33,2% -23,3%

Sirket'in yaratmig oldugu wuygulama kullanim gelirleri (SaaS); Uygulama Kullanim Gelirleri altinda
muhasebelestiriimekle birlikte, tabi oldugu vergi mevzuat geregi belirli bir kismi Bakim ve Alt yapi hizmet gelirleri
altinda muhasebeiegtirilmektedir. Asagidaki tabloda SaaS gelirlerinden Bakim ve Alt yapi hizmet gelirlerine
aktarilan pay aynistirilarak yonetim raporlamasina uygun sekilde Uygulama Kullanimi Hasilatina ilave edilmistir.

Tablo 13; Hasilat Kirlhm*°

USD k 2018 2019 2020 | 20219 ayhk
Uygulama Kullanimi Hasilati (Saas$) 6.676 9.820 6.889 5.762
Biiyiime % 47,1% -29,8%
Hasilata orant % 53,7% 59,3% 54,2% 57,0%
Uygulama Kullanimi iyilestirme, Gelistirme Hasilati 1.818 2.533 2.191 1.637
Biiyiime % 39,3% -13,5%
Hasilata orant % 14,6% 15,3% 17,2% 16,2%
Diger 3.930 4.201 3.624 2.715
Biiyiime % 6,9% -13,7%
Hosilata orani % 31,6% 25,4% 28,5% 26,8%
Toplam 12.423 16.553 12.704 10.114
Biiyiime % 33,2% -23,3%

Sirket hizmet verdigi sektorlere yonelik satiglarini alti kiriimda asagidaki gibi gerceklestirmektedir:

1. Uygulama Kullamimi Hasilati (SaaS): Sirket’in gelirlerinin agirligini olusturan uygulama kullanim gelirleri SaaS
olarak tabir edilen gelir sinifina girmektedir. Yazillm c¢ozimlerinin hizmet olarak kullandinimasindan

7 Kaynak: Yonetim Finansallari
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kaynaklanan ve Sirket’in ana faaliyet gelirini olugturan gelir grubudur ve kullandik¢a 8de esasina dayall hizmet
olarak yazilim saglanmaktadir. Sirket’in en &nemli gelir kaynagi Passenger Services System “PSS” bu gelir altinda
siniflanmaktadir. PSS altindaki iiriinler igerikleri ve kullanim amaglan dogrultusunda farkh metriklere gore
faturalandinlabilmektedir. Bu metrikler; PAX verisi, havayolu personelinden iriinii kullananlarinin kullanici
sayisi, havayolu biinyesinde bulunan ugak sayisi, konsimento sayisi ve acente zerinden belirlenen PAX'tir.
Uygulama Kullanimi Hasllati ile ilgili daha fazla detay asagidaki “Uygulama Kullanimi Hasilati (SaaS) Detaylan”
bolimiinde yer almaktadir.

2. Uygulama Kullammi lyilestirme, Gelistirme Hasilati: Pegasus’un kullandigi Hitit UrGnlerinin versiyon
giincellemeleri, Uriin iyilestirmeleri, yerel ya da uluslararasi mevzuat gerekliliklerinden ya da kendi proje ve
kampanyalarindan kaynaklanan havayolu istekleri vb. i¢in saglanan hizmetlerden olusmaktadir. Gelir kaleminin
bazini, ilgili giincelleme ve iyilestirmeler igin ¢alisan personelin ¢alisma siiresi ve uygulanan birim fiyat
olusturmaktadir. Bu gelir grubunun tamami Pegasus’a kesilen faturalardir. PSS gelir grubundan farkl olarak
havayolunun herhangi bir metriginin hacmine baglh olmaksizin fiyatlandirma yapilmasi sebebiyle bu gelir
grubunda Covid-19un etkisinin ¢ok daha az oldugu gozlemlenmigtir.

3. Diger Hasilat: Bakim Gelirleri, Alt Yapi Hizmet Gelirleri, Kurulum-Entegrasyon Gelirleri, ve Diger kalemlerden
olugmaktadir.

Bakim Hasilati: Sunulan yazilim c¢dzimlerine iliskin gerekli giincellemelerin, diizeltmelerin ve desteklerin
sunulmasindan dogan gelirlerdir. Temelde Pegasus’a kesilen faturalardan olusmakla birlikte diger musterilere
de hizmet olarak sunulabilmektedir.

Alt Yapi Hizmet Hasilati (laaS): Amadeus’a satilan Yolcu Sadakat Programi kapsaminda kesilen, kullandik¢a
6de esasina dayal, hizmet olarak alt yapi (1aaS) bazh kullanim faturalaridir. Bu gelirin metrikleri Amadeus’un
programdan faydalandirdigi aktif yolcu sayisi ve yolcu bagina birim fiyat tutarlarindan olusmaktadir. Diger
miisterilere kesilen alt yapi hizmet faturalari da kategori altinda bulunmaktadir.

Kurulum-Entegrasyon Hasilati: Agirlikl olarak yeni misteri kazanimlarinda veya ek Uriin satiginda yansitilan
tek seferlik kurulum bedellerinden olusmaktadir.

Dider: Msterilerden gelen is emirleri / talepleri uyarinca verilen damsmanlik, teknik destek, egitim ve
benzeri hizmetler ile aracilik edilen lisans alim-satim islemleri sonucu dogan gelirlerdir.

Uygulama Kullanimi Hasilati {SaaS)’'nin Detaylan

2021 yili 9 aylik dénemde Sirket'in toplam hasilatinin %57’lik kismini olusturan Uygulama Kullanimi Gelirleri’nin
(SaaS) alt kinlimlari asagidaki tabloda detaylandirilmigtir.

Tablo 14: Uygulama Kullanimi Hasilati*!

Hasilat (USD '000) 2018 2019]  2020| 20219aylk

I. PAX Bazli PSS Hasilat 6.651 9.176 6.094 4.925
Yilbas itibari ile Mevcut Migsterilerden Gelen Hasilat 5.316 9.076 5.510 4.736
ilgili Yil iginde Alinan Yeni Musterilerden Gelen Hasilat 1.335 99 584 189

Il. Diger Saas Hasilati 25 644 795 837

I Kaynak: Yonetim Finansallar

} 't.‘ c"\l

e



Toplam Saa$ Hasilati 6.676 9.820 6.889 5.762

Yolcu Sayisi ('000) 2018 2019 2020 | 20219 aylik

Yilbag! itibari ile Mevcut Misterilerden Gelen PAX 19.275 22.031 13.819 10.777
ilgili Yil iginde Alinan Yeni Miisterilerden Gelen PAX 2.437 339 1.223 610
Toplam Yolcu Sayisi 21.713 22,370 15.042 11.387

I. PAX Bazli PSS Hasilati
SaaS gelirlerini olusturan en 6nemli gelir grubu misteri havayollarinin ugurduklar yolcu sayisina (PAX) bagh
gelirlerdir. Sirket, mugsterilerine sundugu PAX’a bagh PSS uriinleri icin havayollarinin ugurduklar PAX adedine gore
farkli baremlerde tanimlanan PAX basina birim fiyat tizerinden fatura kesmektedir. PAX’a bagl faturalanan baslica
gelir kalemleri rezervasyon ve yolcu hizmetleri, mobil uygulama ¢ozimleri, bagaj eslesme sistemi, internet
rezervasyon ¢oziimleridir. PAX bazli SaaS gelir yapisinda mevcut portfoyde bulunan miisteri havayolu adedi, bu
musterilerin ugurduklari PAX ve PAX basina birim fiyat gelisimi dikkate alinmahidir.

Gegmis donem verileri analiz edilirken metriklerin miisteri bazinda gelisimine bakilmis, Covid-19 pandemisi de gz
oniinde bulundurularak degerlendirme yapilmistir. Bu kapsamda, gegmis dénem PAX bazl Saas gelirleri 2 dénemde
incelenmistir; Covid-19 6ncesi dénem (2018 éncesi, 2018 ve 2019) ve Covid-19 dénemi (2020 ve 2021 9 aylik). Bu
sayede Covid-19'un havayollarni PAX’larda meydana getirdigi etki ve bunun Sirket gelirlerine nasil yansidigi daha net
bir sekilde ortaya konabilmektedir.

2018 yilinda Sirket hatin sayilir PAX hacmine sahip yeni muisteri kazanimlar dolayisiyla ciddi bir gelir artisi
saglamistir. 2019 yilinda ise yil icerisinde baglanan miisterilerin bir kisminin geliri 2020 yilina sarkmistir. Buna bagh
olarak, 2019 yilindaki gelir artisinin biyik bir kismi 2019 itibariyle mevcut misterilerden ileri gelmektedir. Sirket,
yeni bagladigi misterilerden kurulum ve entegrasyon asamasi bittikten sonra gelir kazanmaya baslamaktadir.
Kurulum sliresi ise misteri havayolunun blyiikligiine, kurulumu saglanan Urlinlerin yapisina bagh olarak farklilk
gostermekle birlikte bu siire genellikle 4 ila 6 ay arasinda degisebilen bir siireye tekabil etmektedir.

2018 yihndaki yeni miisterilerden elde edilen PAX hacmindeki artisin ana etmenleri; Global rakiplerden Sabre’den
kazanilan ilk blyuk misteri (Pakistan Hava Yollar), buna ek olarak yeni fatura kesilen 1 Hibrit ve 1 Disiik Maliyetli
havayolunun PAX hacimlerine olan pozitif etkisinden kaynaklanmaktadir. 2019 yilinda ise yeni fatura kesilen 1
Dusiik Maliyetli havayolu ve 1 Start-up havayolunun PAX hacimlerine etkisi o seneki yeni misterilerden elde edilen
PAX hacimlerinin yiikselis performansinin ana etmenlerini olusturmaktadir. Bunlara ek olarak; 2019 yilinda mevcut
musterilerden gelen net PAX hacminin (devam eden mdsterilerin PAX hacim artigi ve portféyden gikanlarin PAX
diisiisiinlin net degeri bazinda) bir 6nceki yila gére arttigi gézlemlenmektedir. Bu artigin sinirli olmasinda, IDO’nun
(istanbul Deniz Otobsleri) portfoyden ¢ikmasina bagli olarak, 2018’e kiyasla mevcut miigteri PAX hacminin yaklagik
4 milyon kadar diismesinden kaynaklanmaktadir. Ancak buna ragmen, Sirket yeni miisteri kazanimlari ve mevcut
miusterilerin PAX hacmi artisina bagh olarak 2018 yilina kiyasla 2019 yilinda toplam PAX hacmini yaklagik 1 milyon
civarinda artirmistir.

Covid-19’un gorildugl 2020 yilinda ise Sirket, yeni mdisteri kazanmaya devam etmis, bu sayede mevcut
miusterilerinin PAX hacimlerindeki diisiise bagli olarak olusan gelir kaybini azaltmigtir.

Il. Diger SaaS Hasilati
Kullanici Sayist Bazli

Miisteri havayollarinin kullanici adetleri Gzerine belirlenen birim fiyat ile hesaplanmaktadir. Bu gelir altinda
siniflanan iirin gruplarindan en &nemlisi havayollarinin gelir ve maliyet takibi igcin kullandig§i muhasebe
sistemleridir. Havayollarinin sektorel ve ekonomik dalgalanmalar yasadigi dénemlerde operasyonel ve finansal
verimliligini artiracak ¢bzlimlerin 6nemi daha iyi anlagilmistir. Buna istinaden Sirket'in muhasebe ¢tziimleri sunan
drtin grubunun da énemi artmistir. 2018-2020 yillan arasinda kullanici sayisi bazl iiriinlerinin gelirlerinde artig
gozlemlenmistir.

Ucak Sayisi Bazli




PSS gatisi altinda siniflanan bir diger gelir kalemi aktif ugak sayisina bagh fiyatlanan gelirlerden olugmaktadir. Bu
urtin grubuna bagh gelirler musteri havayollarinin aktif ucak sayilari tizerinden belirlenen birim fiyat ile
hesaplanmaktadir. Aktif ugak sayisina bagh olarak fiyatlanan baslica uriinler operasyonel planlama drinleridir.
Ugaklarin ugus rotasyonlarinin ve planlamalarinin yapiimasi ve buna bagh operasyonel verimliligi arttiran diger
¢oziimlerin sunulmasini kapsamaktadir. 2018-2020 yillari arasinda bu gelir grubunda artis gozlemlenmistir.

Konsimento Sayisi Bazh

Miisteri havayollarinin konsimento adetleri tizerinden belirlenen birim fiyat ile hesaplanmaktadir. Kongimento
sayisina bagl olarak fiyatlanan baglica tirlin grubu Sirket’in havayolu kargo tagimaciligi icin sagladig yazilimlardan
olugsmaktadir. Oncesinde PSS catisi altinda ve PAX' a bagli olarak sunulan bu iriin grubunun, 2021 yilindan itibaren
ayri bir driin olarak migterilere sunulmaya baslanmasi ve kongimento sayisi Uzerinden fiyatlandiriimasi
planlanmaktadir.

Rezervasyon Yapan Yolcu Sayist Bazl — ADS

Acenteler iizerinden ugak bileti satan havayollarindan elde edilen, rezervasyon yapan yolcu basina alinan birim
fiyata dayanan gelir kalemine verilen isimdir. Rezervasyon adedine bagl olarak fiyatlanan bir Griin olmasi sebebiyle
2020 yilinda baglayan Covid-19 pandemisinden etkilenmis olsa da mevcut pazar biylklugi ve Sirket'in stratejik
hedefleri goz 6niine alindiginda ADS; biiyime hedeflenen 6nemli alanlardan birisi konumundadir. Genel hatlariyla
biyiime planlarinin odagini acente aginin genisletilmesi ve acentenin sagladigi diger hizmetlerin de ayni iirlin
grubuna baglanmasi olusturmaktadir.

Diger PAX Sayisi Bazli — Charter Yonetimi

Havayollarinin, koltuklarini tur operatorleri ve dogrudan satis kanallari arasinda paylastirmasina olanak taniyan,
akilli envanter yaklasimiyla ¢alisan Griinlerden olugsmaktadir. Bu iirlin grubunun gelir yapisi da PAX hacmi ve PAX
basina belirlenen birim fiyat tizerinden hesaplanmaktadir. Bu Uriintn grubunun 2022 yilindan itibaren bagimsiz
satisina baglanmasi planlanmaktadir.

4,2.2 Maliyet ve Operasyonel Giderler
31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020, 30 Eyliil 2020 ve 30 Eyliil 2021 itibariyle Sirket’in satiglarin maliyeti,
pazarlama ve satis giderleri ve genel yonetim giderleri agagida gosterilmistir:.

4.2.2.1 Satiglarin Maliyeti'?

Tablo 15:
Personel Giderleri (4.016) (4.015) (3.373) (2.632) (2.645)
Yazilim Destek Giderleri (1.238) (2.164) (2.032) (1.536) (1.497)
Danismanlik Giderleri (129) (198) (109) (86) (124)
Konferans, Etkinlik ve Egitim
103

giderleri (76) (118) (103) (66) (68)
Seyahat ve Konaklama Giderleri (248) (392) (41) (25) (17)
Temsil Agirlama Giderleri (8) (3) (1) (1) (0)

12 kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Diger (59) (59) (31) (25) (96)
Toplam Satislarin Maliyeti :

Crsartissan harld (5.773) (6.949) (5.691) (4.372) (4.447)
Hasilata orant % 46,5% 42,0% 44,8% 44,8% 44,0%
Amortisman Giderleri (646) (893) (1.290) (926) (1.268)
Taplar Satiglann Mallysk (6.419) (7.841) (6.981) (5.298) (5.716)

{Amortisman dahil)

Sirket’in satislarin maliyeti giderleri altinda, yazilim gelistirme ve isletim faaliyetleri kapsaminda olusan ve bu
faaliyetlerle iligkilendirilen giderleri simflandirilmaktadir. Satislarin maliyeti altinda siniflanan personeller yazilim
gelistirme ve alt yapi & isletim faaliyetlerini yliriten personellerin maag ve prim giderleridir. Yazim destek giderleri
hosting, VPN, bulut giderleri ve yazilimlarin gelistiriimesi igin digardan saglanmasi gereken teknik destege iliskin

giderlerden olusmaktadir.

4.2.2.2 Pazarlama ve Satis Giderleri

Tablo 16:
USD k 2018 2019 2020 | 20209aylk | 20219 aylk
Personel Giderleri (515) (606) (506) (405) (486)
Satis Prim Giderleri (193) (511) (264) (226) (104)
Danmismanlik Giderleri (118) (120) (150) (123) (51)
Reklam, Tanitim ve Pazarlama

1 224 73 75
giderleri (116) (224) (101) (73) (75)
Seyahat ve Konaklama
Giderleri (109) (458) (95) (80) (42)
, Etkinlik ve EBiti
K?nferar.ls inlik ve Egitim (241) (330) (32) (27) (6)
Giderleri
Diger (36) (78) (62) (41) (98)
Toplam Pazarlama ve Satig
1.329 .32 1.210 862

ki (1.329) (2.326) (1.210) (977) (862)
Hasilata orani1 % 10,7% 14,1% 9,5% 10,0% 85%

4.2.2.3 Genel Yénetim Giderleri®

Tablo 17:

Personel Giderleri (601) (628) (539) (437) (496)
Kira Giderleri (216) (194) (196) (128) (163)
Danigmanlik Giderleri (199) (179) (160) (127) (144)
Ofis Giderleri (138) (131) (103) (80) (65)

13 kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Sigorta Giderleri (52) (53) (56) (36) (54)
Yazilim Destek Giderleri (342) (78) (53) (34) (37)
Stipheli Alacak Karsiligi

Giderleri (Not: 6) (488) (115) (27) (12) (44)
Vergi, Resim ve Hargclar (15) (23) (9) (3) (10)
Seyahat ve Konaklama

Giderleri (37) (23) (4) (3) (2)
Konferans, Etkinlik ve

Egitim Giderleri = (32) (17) ) ©)
Temsil Agirlama Giderleri (5) (8) (0) (0) (0)
Diger (91) (148) (76) (73) (61)
Toplam Genel Yonetim

Giderleri (Amortisman (2.211) (1.613) (1.239) (940) (1.086)
harig)

Hasilata oram % 17,8% 9,7% 9,7% 9,6% 10,7%
Amortisman ve itfa Paylari

Giderleri (240) (278) (338) (252) (325)
Toplam Genel Yonetim

Giderleri (Amortisman (2.451) (1.891) (1.576) (1.192) (1.410)

dahil)

Sirket'in toplam maliyet ve operasyonel giderleri incelendiginde en biyiik gider kalemini personel giderleri

olusturmaktadir (2021 9 ay itibari ile Ar-Ge amortisman giderleri dahil olarak %61,3).

4.3 0Ozet Gelir Tablosu™

Tablo 18:
20209 aylik 20219 aylik

Hasilat 12.423 16.553 12.704 9.762 10.114
Biiyiime % 33,2% -23,3% 3,6%
Satislarin Maliyeti

: ‘ ; : A4
(Aicetisean Katic) (5.773) (6.949) (5.691) (4.372) (4.447)
Hasilata orani % 46,5% 42,0% 44,8% 44,8% 44,0%
Briit Kar (Amortisman harig) 6.651 9.604 7.014 5.390 5.667
Briit kar marji (%) 53,5% 58,0% 55,2% 55,2% 56,0%
Biiytime % 44,4% -27,0% 51%
Pazarlama ve Satis Giderleri (1.329) (2.326) (1.210) (977) (862)
Biyime % 75,1% -48,0% -11,8%
Genel Yonetim Giderleri

: g s 1.086
(Amortisman haric) (2.211) (1.613) (1.239) (940) (1.086)
Biiyiime % -27,1% -23,2% 15,5%
Operasyonel Giderler
OArharifsivian hark) (3.540) (3.939) (2.449) (1.916) (1.947)
Hasilata orani % 28,5% 23,8% 19,3% 19,6% 19,3%
Esas Faaliyetlerden Diger

. . 300
Gelir/Giderler 134 L 132 248
Biiyiime % -3,3% -60,8% -17,4%
14 Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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FAVOK 4,252 6.769 4.998 3.773 3.967

FAVOK mariji (%) 34,2% 40,9% 39,3% 38,7% 39,2%
Amortisman Giderleri (886) (1.171) (1.628) (1.177) (1.593)
Hasilata orant % 7.1% 7,1% 12,8% 12,1% 15,7%
FVOK 3.366 5.598 3.370 2.596 2.374
FVOK marji (%) 27,1% 33,8% 26,5% 26,6% 23,5%
Vergi Oncesi Kar 3.450 5.702 3.357 2.605 2.516
Vergi 6ncesi kar marji (%) 27,8% 34,4% 26,4% 26,7% 24,9%
Net Kar 3.307 5.519 3.176 2.380 2.266
Net kar marji % 26,6% 33,3% 25,0% 24,4% 22,4%

Satiglarin Maliyeti ve Operasyonel Giderler kalemleri amortisman ve itfa giderleri arindirilarak hesaplanmistir.

5. Degerleme

5.1 Degerleme Yaklasimlari

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri' nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimiin (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklasini) tamami dikkate alinmistir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet Yaklasimi isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Maliyet
Yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikga, belli bir
varlik icin ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir varligi elde
etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimdir. Sirket’in, pazar vyaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak
karsilastirmalarinin pratik ve giivenilir oldugunun diisiiniilmesi, kurulus déneminde olmamasi, toplama ydnteminin
uygulanabilecegi bir yatinm ortaklig veya holding sirketi olmamasi, Sirket’in rtinlerinin Ar-GE faaliyetleri sonucu
ortaya ¢ikan ve dzellikli faaliyet alanlarina hizmet veren yaziimlar olmasina bagh olarak esit faydaya sahip baska bir
varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli olmasi dolayisiyla maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate alinmig fakat kullanilmamugtir.

Bu raporda Sirket'in pay basina degeri hesaplanirken asagidaki yontemler kullaniimistir:

1- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari Analizi ile deger belirlenmesi
2- Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlarinin Analizi ile deger belirlenmesi

Gelir Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akisi (INA) yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratacagi varsayilan nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi bircok
varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu
yaparken de sirket ozelindeki riskleri belirli bir ¢ergevede barindinr. Bu yontemin en onemli dezavantaj,
varsayimlara gok duyarl olmasi dolayisiyla objektif bir degerleme yapmanin zorlugudur. Bu degerleme raporunda
yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket'in gegmisten gelen biiyiime ivmesi ile 2020 yili itibariyle Covid-19'un
havacilik sektorii ve Sirket tzerindeki etkisi ve Sirket'in mevcut mdsteri portféylinin Covid-19 etkisinden
arindinlmis yolcu sayilari potansiyeli ve kazanilacak yeni misterilerin yolcu sayilari éngoriileri dikkate alinmistir.
Bunun yani sira havacilik sektériinin blyumesine paralel olarak, havacilik yazilimlar sektoriinde faaliyet gosteren
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Hitit'in, ikna edici bir biiyime hikayesine sahip oldugu diisinilmektedir. Bu potansiyel, sliphecilikten taviz
vermeden, muhafazakar varsayimlar baz alinarak INA degerlemesine yansitilmaya caligilmigtir.

Pazar Yaklagsimi

Piyasa Carpanlari Yontemi borsalarda islem géren, rayic degeri olusmus benzer sirketlerin islem gérdUkleri giincel
fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini kargilagtirmaya dayanan bir
degerleme ydntemidir. Kolay uygulanabilir olmasi ve gérece nesnel bir ydntem olmasi itibariyle degerlemelerde sik
kullanilan yéntemlerden biridir. Degerlemeye konu Sirket ile benzer sektorde faaliyet gosteren halka agik sirket
bulunamamasi ve ayrica bulunan verilerden yalnizca belirli bir dnemdeki finansal verilerin finansal kargilagtirmaya
baz teskil ediyor olmasi bu degerleme ydnteminin dezavantajlaridir. llave olarak, bu yontem giincel piyasa
fiyatlamalarina olduk¢a duyarh olmasi sebebiyle, farkli donemlerde degisen piyasa risk istahina gore degerleme
sonucu ulasilan deger farkllik gosterebilmektedir.

Carpan analizinde en ok kullanilan ¢arpanlar agagidaki gibidir:

- Fiyat/Kazang (F/K): Borsa'da islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, belirli bir tarih
itibariyle son 12 aylik donemdeki ana ortaklik net karina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Sirket Degeri/FAVOK (SD/FAVOK): Borsa’da islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve
aymi tarih itibariyle aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan Sirket Deger’inin ilgili tarih itibariyle son 12 aylik dénemdeki FAVOK'e béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

- Sirket Degeri/Net Satislar (SD/Satislar): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni
tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla hesaplanan
Sirket Deger’inin, ilgili tarih itibariyle son 12 aylik net satislarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger'inin, ayni
tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam &zkaynaklarina bdlinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

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

- F/K carpani sirketlerin piyasa degerlerinin sirketlerin kazanglan dogrultusunda kargilagtinimasina imkan
tanidigi ve borsa katilimcilari tarafindan siklikla kullanilan degerleme garpanlarindan birisi olmasi sebebiyle
dikkate alinmistir.

- SD / FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayanmasi ve Borsa katihmailarn
tarafindan siklikla kullanilan degerleme garpanlarindan birisi olmasi sebebiyle dikkate alinmigtir.

- SD/Satiglar carpani ayni sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarindaki farkhliklari dikkate almadig
icin tercih edilmemistir.

- PD / DD garpani genelde yilksek 6zkaynaga ihtiyag duyan bankacilik, sigorta gibi sektdrler ya da
bilancosunda 6nemli miktarlarda maddi duran varlik kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektorlerdeki
analizlerde kullanildig igin tercih edilmemigtir.

5.2 Degerleme Yontemleri

5.2.1 indirgenmis Nakit Akimi - iINA
Net Bugtinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)Nekit Alsmn Yil-Meveut Vi)

Gelecekteki Nakit Akisi olarak sirketin yarattigi toplam serbest nakit akisi kullanilir. Toplam serbest nakit akisi ise
asagidaki gibi hesaplanir:




Toplam Serbest Nakit Akig:
Faiz ve Vergi Oncesi Kar*(1-t) + Amortisman Gideri - [sletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak Gizere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net bugiinki deger formiiliindeki "indirgenme
orani" olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade eden “Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

r=E/(D+E)xre+ D/ (D+E) xrd x (1-1)

r=AOSM

re = Ozkaynak Maliyeti

rd = Bor¢clanma Maliyeti

E = Ozkaynak Dederi

D = Finansal Bor¢ Dederi

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani, D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borg orani
Ozkaynak maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanir:

re=rf+f x(rm - rf)

re = Ozkaynak Maliyeti

rf = Risksiz Getiri Orani (devietin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf = Piyasa Risk Primi

6 = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin} piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi ile ifgili endeks
/ enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi'nde Sirket’in mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (Sirket’in dmriiniin sonlu oldugu
bilinmedigi siirece) ve serbest nakit akislarinin bugiinki degeri iki farkl bilesenin toplami olarak hesaplanmaktadir.

1) Projeksiyon Déneminden Gelen Deger:

"Projeksiyon Ddnemi" olarak adlandirilan dénemde sirketin biitiin operasyonlan ve gelir kalemleri detayl
varsayimlarla éngdriilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislan hesaplanmaktadir. Bu nakit akislan net
bugiinkii deger formiili ile bugiine indirgenmektedir.

2) Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger ("Ug Dénem"):

Projeksiyon ddneminin bitisinden itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla
(sonsuz biiyime orani) bliyiiyecegi varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan
serbest nakit akislarinin toplam degeri hesaplanir. Bu deger; net bugiinkii deger formdilii kullanilarak tekrar bugiine
indirgenir ve "Ug Donem" olarak isimlendirilir.

Toplam Sirket Dederi: Projeksiyon Dénemi Net Buglink(i Degeri+ U¢ Dénem Dederi

Toplam Sirket Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin sirketin
net borcu toplam sirket degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

UNLU Menkul 40

L0 Hnnk@w



Toplam Ozkaynak Degeri: Toplam Sirket Dederi - Net Borg

Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 2022 — 2031 yillari arasinda yaratacag nakit akimlari ve 2031 sonrasi i¢in ug
dénem degeri dikkate alinmigtir.

Genel Kabuller ve Yaklagimlar:

Sirket gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken is birimleri baz alinmis ve farkh Griin ve hizmet
kategorilerindeki gelirler ayri ayri analiz edilerek modellenmistir. Buradan yola ¢ikarak bu analizler 2022 -
2031 donemleri icin uygulanmistir. 2021 yilinda ilk 9 ay gergeklesen rakamlar, son 3 ay ise rapor tarihi
itibariyla belli olan verilerle Sirket tahminleri dikkate alinarak hesaplanmistir. Degerlemeye konu dénem
2022 ve 2031 yillari arasidir.

Sirket, misterilerine internet iizerinden bulut tabanh uygulamalara erigim ve kullanim olanag saglayan,
uygulamalarini merkezi olarak biinyesinde barindiran (hosting), lisanslama ve dagitim modeli olarak
tanimlanan bir hizmet olarak yazihm (Saa$) sirketidir. Sirket, SaaS bazl is modeline sahip olmasi sebebiyle
biinyesine aldigi miisterisi olan havayolu sirketleri ile tyelikler Gizerinden uzun donemli caligmaktadir. Bu ig
modeli, Sirket'in portfoylinde bulunan havayollarinin tagidiklari potansiyel PAX hacimlerine bagh olarak
degerlendirilmesi gereken bir yapiya sahiptir. Misteri havayollarinin makro veya endustri kosullarindan
olumsuz etkilenmeleri halinde dahi tasidiklari potansiyel PAX hacimleri Sirket i¢in bir potansiyel PAX
portféyli olusturmakta, iyilesen kosullarda bu PAX potansiyeli kendini gerceklestirmekte ve Sirket'in
gelirlerinin yeni dénemde normalize olmasini saglamaktadir. Bu durum Covid-19 pandemisi déneminde
belirgin bir sekilde gdzlemlenmigtir. 2020 yili igerisinde pandeminin havayolu tagimaciligi Gzerindeki
olumsuz etkisine bagh olarak miisteri havayollarinin PAX hacimlerinde disiisler meydana gelmistir. Ancak
pandeminin hafiflemesi ve havayolu tagimaciliginin zamanla eski normaline geri dénmesi ile havayollarinin
PAX hacimleri eski normal dénemde tasidiklan potansiyel PAX hacimlerine geri donecektir. Sirket’in
biinyesinde uzun dénemli abone havayollari bulundurmasi ve bu havayollarinin PAX hacimlerinin normal
seviyelere gelmesi ile Sirket'in PAX hacmine bagh ana gelir kaleminde ciddi iyilesmeler olmasi
beklenmektedir. Bu is modelinden yola cikarak pandemi kosullarinin ortadan kalktigi donemler igin Sirket’in
biinyesinde bulundurdugu havayollarinin potansiyel PAX hacimlerinin goz oniinde bulundurulmas
gerekmektedir.

Projeksiyon dénemi igin misterilerin PAX hacimleri tahmin edilirken; Sirket yonetim tahminleri, migteri
dzelindeki kosullar, sézlesmelerinde mevcut ise garanti PAX hacim uygulamalari ve onceki donemlerdeki
performanslar gbz dniine alinmistir. Buna gére mevcut miisteri portfoyu dikkate alindiginda, Sirket'in gelir
modelinde halihazirda mevcut miisterilerin cografya ve is modellerine gore farklilik gdstermek ile beraber
ortalamada 2022 yilinda 2019 seviyesine %89 oraninda yakinsayacagi ongorilmus, kazanilmasi beklenen
miisterilerin ise yine cografya ve is modeline gore tahmin edilen PAX hacimleri alinmistir. Sirketin musteri
profilinin ¢ok cesitli cografyalarda, farkh tiplerde, farkl destinasyonlara ugan havayolu sirketlerinden
olusmasi, portfoyde bulunan bu havayollarinin birgogunun Hibrit, Dusiik Maliyetli, Start-up gibi orta 6lgekte
veya kiigiik boyutlu ancak érnegin is seyahatleri gibi geleneksel havayolu is modellerine daha az bagimli ve
daha optimum gelir ve gider yapisina sahip havayollarindan olugmasi ve bu havayollarinin disik fiyath
opsiyonlar sunmalari sebebiyle zorlu ekonomik kosullarda daha tercih edilebilir olabilmesi, Sirket’in 5 kitaya
yayilmis zengin gesitlilikteki musteri portfoyiiniin bulunmasi gibi sebepler ile global sektér genelinden daha
hizl toparlanacagi éngorilmektedir.

Birim fiyat projeksiyonunda muhafazakar bir tutum izlenerek, projeksiyon dénemi boyunca reel bazda
azalan birim fiyat yaklagimi benimsenmistir. Farkli gelir tiirleri igin misteri ve hizmet bazinda gerceklesen
birim fiyatlar incelenmis, aksi belirtilmedikge 2021 yil s6zlesme fiyatlari ve 2021 9 aylik gergeklesen birim
fiyatlar sabit tutularak projeksiyon dénemi boyunca uygulanmistir. Maliyetlerde Tiirk Lirasi cinsinden
giderler agirlikli olmakla beraber (2021 9 ay itibari ile %66) tim projeksiyonlarda USD-bakiyeler baz alinmig
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ve enflasyon etkisinin uygulanmasi gerektigi durumlarda maliyetlerde USD enflasyon beklentisi
uygulanmistir. Birim fiyatlarda ise s6zlesmelerde gogunlukla enflasyon artislari yer almasina ragmen birim
fiyatlar sabit birakilmig ve enflasyon artisi uygulanmamistir.

- Bu kapsamda bagimsiz denetim raporundaki verilerden de faydalanilarak Sirket'in triin segmentleri ve ig
birimleri bazinda gelir ve giderleri tahmin edilmistir.

Tablo 19: Makroekonomik Tahminler®

USD Enflasyon 2022T 20237 20247 2025T 2026T 20277 20287 2029T 2030T 2031T
UsD TUFE 35% 27% 26% 2,5% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%

5.2.1.1 Gelir Tablosu Projeksiyonu

5.2.1.1.1 Hasilat Projeksiyonu

Covid-19 pandemi sebebi ile havayollarindaki ugus hacimlerindeki diisiis ve 2022'den baglayarak sektérde beklenen
normallesmenin etkisini aynstirabilmek hem de Sirket’in portféyiine son 2 yilda katmig oldugu ve projeksiyon
donemi boyunca katmayi planladigi musterilerin katkisimi ayristirabilmek igin en biiyiik gelir kelemini olugturan PAX
bazli PSS hasilati yillar itibariyle Sirket portféyiinde bulunan misteriler aynstirilarak incelenmis ve agagida
sunulmustur.

Tablo 20: Hasilat Projeksiyonu?®

Uygulama Kullanuimi Hasilat: {Saas) 6.6T6 9.820 14715 19468 24.605 31499 36.187 40.766 44154 47451 50.709 53350
Hasilata aram % 53,73 59,3% 54 2)6 58 5% 72.8% 74,7% 78,7% 7a.6% 79.3% 79,7% 78,8% 78.7% 75.6% 78,3%
PaX Bazlh P55 Hasilat) B.651 2,176 6.094 7.099 12.745 16.739 20.697 26949 31177 35.202 37970 40.562 43.015 44,735
2020 evvell alinan migteriler 6.651 9.176 5510 6.060 9.389 9.872 10.407 10.813 11.444 12.016 12817 13.248 13.910 14,465
Bdyime % 38,0% -35.8% 10,0% 54.9% 51% 54% 4,9% 4,95% 50% 5,0% 5,08 5,0% 4,0%
2020-2021 alinanlar 584 1038 1.784 1.568 2.915 3251 3.397 3567 3745 3932 4.129 4.298
Bdylme % 77.9% 71,8% 43,9% 13,5% 11.6% 45% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0%
2022 ve sonrasi alinanlar 1572 4.300 7.375 12,785 16.336 19.613 21.608 23.382 24.976 15,975
Baydme % 173,5% 71,5% 73.3% 27,8% 20,1% 10,2% 8.2% &,0% 4.0%
Diger P55 Hasilati 15 644 795 1223 1.970 2729 3.908 4550 5.010 5.564 6184 6.889 7694 B.614
Biiyilme % 2504,8% 23,5% 53.8% £1,1% 38,5% 43,2% 16,49% 10,1% 11,1% 1LI% 11.4% 11,7% 12,0%
Uygulama Kullammi lyitestirme, Geligtirme Hagilat: 1.818 2533 2191 2071 1.728 1901 2.091 2300 2530 2,783 3.061 3367 3704 4.075
Biylme % 35,3% -13,5% -5,5% -16,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10.0% 10,0%
Hosilgto oron % 14,6% 153% 17.2% 14.5% 8,6% 9,4% 8,0% 7.2% 63% Bi1% E,0% 6,15% 5,2% 8,4%
Diger 3.930 4201 35624 3844 3761 4687 5.373 6.261 6.925 7593 8149 B.713 9.294 9.831
Biylime % 65% -13,7% 5,1% =2,2% 24,6% 14.6% 16,5% 10.6% 9,6% 7.3% 5,9% 6,7% 58%
Hasilara oronr % 31,6% 259% 28,5% 27,0% 16,6% 23,2% 20,6% 139,5% 173% 16,6% 15,9% 15,7% 15,6% 15,4%
Toplam Hasilat 12.423 15553 12.704 14237 20.203 26056 32.068 40,060 45.642 51.143 55.364 59532 63.708 67.256
Briyime % 33.2% -23.35% 12,1% 41,9% 28.0% 23,18 24.9% 13.9% 12,1% 8,3% 755 7,0% 5,6%

1. Uygulama Kullanimi Hasilati (SaaS): Yazilim ¢éziimlerinin kullandiriimasindan kaynaklanan, sirketin ana faaliyet
gelirini olusturan gelir grubudur ve kullandik¢a 6de esasina dayali hizmet olarak yazilim saglamaktadir. Sirket’in
en énemli gelir kalemi olan PSS bu gelir altinda siniflanmaktadir. PSS altindaki iiriinler; PAX sayisi, havayolu
personeli kullanici sayisi, havayolu biinyesinde bulunan ugak sayisi, kongimento sayisi ve acente uzerinden
belirlenen PAX sayisi vh. farkl metriklere gore faturalandirilabilmektedir. Bu gelir kalemi altindaki Uriinler ve
faturalandinlma bigcimleri Uygulama Kullanimi Hasilati bashigr altinda detaylica incelenmistir.

2. Uygulama Kullanimi lyilestirme, Gelistirme Hasilati: Bu gelir kalemi Pegasus’a kesilen ve Pegasus’un kullandig
tirtinlerin versiyon guincellemeleri ve irtinlerin iyilestirmeleri icin Sirket biinyesinde calisan personelin ¢alisma
vakti ve bu vakit iizerinden belirlenen birim fiyat ile hesaplanmaktadir. Bu kapsamda, 2023-2031 yillan arasinda
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yillik adam / giin galisma siiresinin her sene %10 artacagi, ortalama birim fiyatin ise projeksiyon dénemi
boyunca (2022-2031) sabit kalacag: varsayimt ile modellenmistir.

3, Diger Gelirler

Bakim Gelirleri: Bu gelir grubu da yine temelde Pegasus’a kesilen faturalardan olugsmakla birlikte, diger
miisterilere de bakim hizmeti kapsaminda servis saglanip fatura kesilebilmektedir. Sabit bir fiyat olarak kesilen bu
fatura bedelleri, bu Uriin grubunun gelir kalemini olusturmaktadir. Pegasus ile yapilan sozlesme ile uyumlu olacak
sekilde 2023 yilindan itibaren %10 artmasi beklenerek modellenmistir.

Altyapi Hizmet Gelirleri (laaS): Bu gelir modeli tahmin edilirken konservatif bir yaklagim benimsenmistir. 2022
yilindan itibaren Amadeus’un Sirket'in Sadakat Programini kullandirdigi yolcu sayisinin yillik sabit 102,5 milyon
olacagi 6ngériilmiistiir. Ongoriilen bu rakam gegmis faturalanan yolcu sayilarinin asagisindadir (2020: 149.038.276,
2019: 193.860.386). Projeksiyon dénemi boyunca yolcu bagina birim fiyat 2021 9 ay gegeklesen fiyat baz alinarak
sabit tutulmugtur.

Kurulum-Entegrasyon Gelirleri: Agirlikli olarak yeni misteri kazanimlarinda veya ek iriin satisginda yansitilan
kurulum bedellerinden olusmaktadir. PSS iiriinlerine bagh misteri kazanimlarindan dogmasi sebebiyle gegmiste
gerceklesen yénetim rakamlarinin Uygulama Kullanim hasilatina orani baz alinmustir. ilgili oranin 2018 ve 2020 yillan
arasinda ortalama %12,9 olarak gergeklestigi gozlemlenmektedir. Ancak konservatif kalinarak 2022 yilinda
Uygulama Kullanim hasilatinin %8’ine, 2023 ve sonrasinda ise %10’una tekabiil edecek sekilde modellenmistir.

Diger Gelirler: Musterilerden gelen is emirleri / talepleri uyarinca verilen danmismanlik, teknik destek, egitim ve
benzeri hizmetler ile aracilik edilen lisans ve bakim alim-satim islemleri sonucu dogan gelirlerdir. Bu gelir kaleminin
Uygulama Kullanim Gelirleri ve Uygulama Kullanimi iyilestirme ve Gelistirme Gelirlerine bagh olarak olusmasi
sebebiyle bu iki kaleme oranina bakilarak modellenmistir.

Uygulama Kullanimi Hasilati (Saa$)

1. PAX Bazli PSS Hasilati Projeksiyonu

Tablo 21: PAX bazh PSS yolcu sayilari*’

28,065 37.100 45212 1 74877 80.636 B6.0

PAX Bazli PSS Yolcu Sayilar 21713 22370 15042 16356 57.991 6.614 0. 6055 91208 94856
2020 evveli alinan migteriler 21713 22370 13819 13.656 20000 21028 22183 23261 24334 25614 26894  28.23% 29651 30837
Biyime % 30%  -38.2% -1,2% 46,5% 51% 5,5% 4,9% 4,9% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 4,0%
2020-2021 alinanlar 1223 2,700 3770 5508 6.145 §.914 7.218 7578 7.957 8.355 8.773 9.124
Biyiime % 120,8% 38,6% 46,1% 11,6% 12,5% 4,4% 5,0% 50% 5,0% 5,0% 240%
2022 ve senrasi alinanlar 4.295 10,585 16884 27816 35003 41685 45784 48461 52784 54885
Biiytime % 146,0% 59,8% 64,7% 25,8% 19,1% 9,8% 8,0% 6,7% 40%

PAX bazli PSS hasilati modellenirken Sirket’in misteri bazinda gegmis tg yillik gelir ve PAX hacim verileri incelenmis,
miisteri bazinda PAX basina ortalama yillik fiyat gelisimi analiz edilmistir. Musteri bazinda analizlerde havayolu
tipleri de ayrica dikkate alinmigtir. Gelir projeksiyonu yapilirken misteri bazinda tiime varim yaklasimi
benimsenmis, her bir misteri icin birim fiyat ve yillik PAX tahminleri yapilmistir. Bu kapsamda, 2021 yilinda
gergeklesen miisteri bazinda giincel PAX basina sézlesme birim fiyatlari, sézlesmelerde enflasyon artislari yer
almasina ragmen, muhafazakar bakis acisi ile projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur. ileriye doniik PAX
hacim verileri de yine musteri bazinda ele alinmig; devam eden sézlesmelerin kosullari, sézlesmelerdeki garanti
edilen PAX taahhutleri, sektoriin ve miisterinin biyiime beklentisi/potansiyeli goz éniinde bulundurularak yillik
hacim tahminleri yapilmistir. Yeni gelecek miisteriler igin ise yakin zamanda yapilmasi planlanan ihaleler, gegmis
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kazanimlara bakarak her yil portfoye alinabilecek havayolu tipleri, gegmis ddnemlerdeki yillik ortalama misteri ve
PAX hacim kazanimlari dikkate alinmigtir.

Covid-19’un havayolu sektériinde yarattigi etkinin kismi agiimalar olmasina ragmen devam etmesine bagh olarak,
Sirket hasilatinda 2021 yilinda kismen iyilesme gozlemlenmektedir. 2022 yilinda ise sektor beklentilerine paralel
olarak mevcut miisterilerin yolcu sayilarinda iyilesmenin artarak devam etmesi beklenmektedir. Mevcut
misterilerin yolcu sayisi tahminleri yapilirken tek tek musgteri bazinda ge¢mis performanslari ve gelecek hedefleri
dikkate alinarak Sirket tarafindan biitcelenmis veriler iizerinden ilerlenmistir. Toplama bakildiginda mevcut
miisterilerin PAX sayilari 2022 yilinda 2019 seviyesine %89 oraninda yakinsama ktadir. Sirketin musteri profilinin ¢ok
cesitli cografyalarda, farkh tiplerde, farkli destinasyonlara ugan havayolu sirketlerinden olusmasi, portféyde
bulunan bu havayollarinin birgogunun Hibrit, Dusiik Maliyetli, Start-up gibi orta dlcekte veya kigciik boyutlu ancak
rnegin is seyahatleri gibi geleneksel havayolu is modellerine daha az bagimli ve daha optimum gelir ve gider
yapisina sahip havayollarindan olusmasi ve bu havayollarinin dusik fiyath opsiyonlar sunmalari sebebiyle zorlu
ekonomik kosullarda daha tercih edilebilir olabilmesi, Sirket'in 5 kitaya yayilmig zengin gesitlilikteki misteri
portféyiiniin bulunmasi gibi sebepler ile global sektér genelinden daha hizli toparlanacagl 6ngorilmektedir.

Ayrica 2022 yilinda miisteri kazamimlari dolayisiyla yeni misterilerden gelecek hasilat artigi da séz konusudur.
Projeksiyon donemi boyunca, PAX bazli PSS gelirlerinin blyiimesi hem mevcut musterilerin yolcu sayisi
biiyiimesinden hem de portféye yeni eklenmesi hedeflenen misterilerden kaynaklanmaktadir.

Covid-19 sebebiyle ulagim ve havayolu sektoriinde zor gegen 2020 ve 2021 yillaninda Sirket'in PAX hacimlerinde
disiis gozlemlenmistir. Ancak Sirket'in musterilerinin yaziim ihtiyaclarina tek elden goziimler sunabilen Grin
portfoyii, yeni kurulan veya daha disitk PAX hacmine sahip havayollari ile caligilan garanti edilen minimum PAX
hacmine bagh gelir yapisi ve pandemi déneminde yasanan durgunlugun yazilim adaptasyonlari i¢in uygun zemin
olusturmasi sayesinde 2021 yilinda Sirket yeni miisteri kazanmaya devam etmistir. 2021 yilinda Sirket, Geleneksel,
Diisiik Maliyetli, Hibrit ve Start-up olmak iizere havayolu ig modellerinin timunden portfoyline musteri katmayi
basarmistir. Mevcut misterilerden gelen PAX hacmindeki dusus, portfoyden gikan miisterilerden ve mevcut
miisterilerin PAX hacmindeki dististen kaynaklanmaktadir.

Sirket’in biiyliyen bir yapida olup, heniiz olgun bir girket olmamasina bagl olarak yeni musteri kazanimlarindan
gelen gelirlerinde dalgalanmalar olabilmektedir. Sirket bilyGme stratejisini kiigiik dlcekli havayollarini portféyiine
kazandirmaya devam etmenin yani sira Geleneksel havayollarnini da portféyiine kazandirma hedefi iizerine
kurmustur. Buna bagl olarak, her sene portfoye eklenecek musteri tipi ve bunlardan gelecek ilave gelir etkisinde
dalgalanmalar olabilmektedir. Sirket, T2RL veri tabanindan havayollarinin ¢ahstiklart PSS saglayicilari ile
kontratlarinin ne zaman bitecegini takip etmekte ve buna bagh olarak miigteri kazanimlari icin caligmalarini
yuriitmektedir. Bu durum yeni kazaniimasi hedeflenen havayolu sayisinin ve hedeflenen gelirlerin yildan yila farklihik
gdstermesine sebep olmaktadir.

2022 yilindan baslayarak, Covid-19 etkilerinin normalize olmaya devam edecegi beklentisi ile her havayolu tipi
bazinda, bunlarm kosullari ayri ayri ele alinmak suretiyle 2020 yilinda gérilen dip seviyelerden iyilesmelerin devam
edecegi ve bunlarin gelir izerinde yasanan toparlanmanin devam etmesini saglayacagi tahmin edilmektedir.

2022 — 2031 yillari arasinda, ihaleye gikmasi beklenen misteri adaylari, bu konuda Sirket'in girmeyi bekledigi
ihaleler, bu ihalelerdeki basari oranlari ve piyasa éngérileri gdzonune bulundurularak miigteri bazinda tahminler
olusturulmustur.

2. Diger SaaS Hasilati Projeksiyonu
Kullanict Sayisi Bazli
Kullanici sayisi bazh PSS gelirlerinin projeksiyonunda miisteri bazinda fiyat ve hacim verileri géz oniinde
bulundurulmustur. Projeksiyon déneminde 2021 yil sonu itibariyle 19 olmasi beklenen kullanici sayisinin 2022 ve
sonrasinda 22 olarak gerceklesecegi, misteri bazinda birim fiyatin ise 2022 yil sonrasinda sabit kalacag
varsayillmigtir.
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Ucak Sayisi Bazli

Ucak sayisi bazli PSS gelirleri tahmin edilirken miisteri bazinda fiyat ve hacim verileri gz 6niinde bulundurulmustur.
Bu {riin grubunun miisteri havayollarinda énemli verimlilik artigi yaratmasina bagh olarak, 2022 ve 2025 yillar
arasinda her sene ortalama 3 adet miigteri kazanilmasi beklenmektedir. Buna ilave olarak, mevcut migsterilerin
ucak sayisi hacminde meydana gelen artisin da gelir iizerinde yaratacagi etki dikkate alinmigtir. Buna gore 2021
yilsonunda aktif ugak sayisinin 55 olacagl, bu rakamin 2031 yil sonunda ise 166'ya ulagacagi éngorilmektedir.
Misterilerin her birinin ugak basina birim fiyati farklihk gostermekle birlikte, misteri bazinda birim fiyatlar
projeksiyon dénemi boyunca sabit kabul edilmistir.

Konsimento Sayisi Bazii
Konsimento sayisi bazli PSS gelirleri tahmin edilirken her bir mUsteri 6zelinde fiyat ve hacim verileri géz dniinde
bulundurulmustur. Bu iiriniin ayri olarak satisinin ilk kez 2021 yilinda baslamis oldugu gorilmektedir. Kargo
alaninda bilylime stratejisine paralel olarak projeksiyon déneminde her sene mevcut musterilere ilave olarak yeni
musteri kazanilmasi beklenmektedir. Miisteri bazinda konsimento sayisi bagina donemlik birim fiyat, ihtiyath
davranmak adina projeksiyon dénemi boyunca sabit kabul edilmistir.

Rezervasyon Yapan Yolcu Sayisi Bazl - ADS
Acenteler iizerinden rezervasyon yapan yolcu sayisi bazl PSS gelirleri olan ADS, projeksiyon déneminde tahmin
edilirken misteri bazinda fiyat ve hacim verileri goz 6niinde bulundurulmustur. Bu lirlin; satisina agirlik verilmesi
hedeflenen, Sirket'in stratejik Grlinleri arasindadir. Buna bagh olarak, projeksiyon dénemi boyunca ilave migsteri
kazanmimlari 8ngériilmiis, bunun yani sira mevcut musteri portfoyiiniin hacminde de artig olacagi tahmin edilmistir.
Miisteri bazinda rezervasyon yapan yolcu sayisi basina birim fiyat projeksiyon dénemi boyunca sabit kabul
edilmistir.

PAX Sayist Bazli— Charter Yénetimi
PAX sayisi bazli PSS gelirlerinden olan Charter Ydnetim Sistemi gelirleri tahmin edilirken misteri bazinda fiyat ve
hacim verileri gbz 6niinde bulundurulmustur. Bu urunun bagimsiz satiginin ilk kez 2022 yilinda yapilmasi
hedeflenmektedir ve Sirket'in blyiimeyi hedefledigi Griin gruplarindan birisi konumundadir. Buna baglh olarak,
2022-2025 yillari arasinda her sene 1 adet yeni miisteri kazanilmasi hedeflenmigtir. llave olarak mevcut musterilerin
de PAX hacminde artis olacagl varsayimi kabul edilmistir. Misteri bazinda PAX sayisi bagina birim fiyat projeksiyon
dénemi boyunca sabit kabul edilmistir.

5.2.1.1.2 Maliyet Projeksiyonu:

Hitit'in genel maliyet yapisina baktigimiz zaman en énemli gider kaleminin personel gideri oldugunu gérmekteyiz.
Yapilan isin dogasi geregi, satislarin artmasi ile personel sayisimin da bununla orantili olarak artmasina ihtiyag
duyulmadigi ve belli bir sayi ile belli bir kapasiteye kadar misteri artiginin kargilanabilecegi gérilmektedir. Ayni
sekilde ozellikle satiglarin asagl gittigi donemlerde de Sirket elindeki kendisine esas katma degeri yaratan
personelini biinyesinde tutmak isteyecek, operasyonlarini siirdiirebilmek icin buradaki maliyetlere katlanmak
durumunda kalacaktir. Sirketin ikinci buyiik gider kalemi de yazilim destek giderleridir. Burada da yap1 yaklagik %50
sabit, %50 degisken maliyet seklindedir. Tiim bunlar goz 6niine alindiginda Sirketin maliyetlerinin kismen sabit bir
yapida olmasinin etkisiyle dlgek ekonomisinin 6nemi artmaktadir. Sirketin bu sayede hasilatindaki biiyime kar
marjlarina da olumlu yansimaktadir.
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Tablo 22: Satiglarin Maliyeti Projeksiyonu®®
uspk | 2018] 2019) 2020 20218] 20221] 20231 20241 20251] 20267] 20277 20287) 20261] 20307 _20317]

Personel Giderleri 4,016 4.015 3373 3.558 4,139 5.122 5.994 7.360 8.153 8.990 9.676 10.59% 11257 11.839
Biylime % 0,0% -160% 5,5% 15,3% 23,8% 17,0% 22,8% 10,8% 10,3% 7,6% 9,5% 6,2% 52%
Hasilata orani % 32,3% 24,3% 26,6% 25,0% 20,5% 19,7% 18,7% 18,4% 17,9% 17,6% 17,5% 17.8% 17, 7% 17,6%
Yaulim Destek Giderlerl 1238 2.164 2.032 2128 2981 3.641 4336 5.230 5.935 6.474 6.849 7.163 7.660 B8.137
Bilyiime % 74.9% -6,1% 4,7% 40,1% 22,1% 19,1% 20,6% 13,5% §51% 58% 4,6% 7,1% 6,1%
Hasilata orani % 10,0% 13,1% 16,0% 14,9% 14,8% 14,0% 13,5% 13,1% 13,0% 12.7% 12,4% 12,0% 12,0% 12,1%
Damismanlik Giderleri 129 193 109 165 294 379 a67 583 664 744 806 866 927 973
Buydme % 53,1% -44,9% 51,8% 77,9% 29.0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8.3% 7.5% 7,0% 56%
Hasilata oram % 1,0% 1,2% 0,9% 1,2% 1,5% 15% 1,5% 1,5% 1.5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Konferans ve Egitim Giderleri 76 118 103 85 101 130 160 200 228 256 277 298 319 336
Biiyilime % 55,7% -12,3% -18,1% 19,5% 29,0% 23,1%  24.9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 56%
Hasilata orani % 0,6% 0,7% 0,8% 0,6% 0,5% 0.5% 0.5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
SR Tackia 28 32 a1 ss 202 287 38  s21 639 716 775 833 892 942
Giderleri

Biyime % 57,.9% -88,6% 42,4% 246,8% 41,3% 34,3% 353% 22,7% 12,1% 8,3% 7.3% 7.0% 5,6%
Hasilata orami % 2,0% 24% 0,3% 0.49% 1,0% 1.1% 1,2% 1,3% 1,49% 1.4% 1,4% 14% 1,4% 1,4%
Temsil Giderleri 8 3 1 a 4 S 6 8 5 10 11 12 12 13
Biydme % -59,2% -53,4% 122,3% 17,9% 25,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 5,6%
Hasilata orami % 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diger 59 59 £} 117 152 169 176 180 183 185 187 150 192 195
Bilyiime % 0,7% -482% 2819% 29,6% 11,8% 4,1% 2,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Hasilata oram % 0,5% 0,4% 0,2% 0,8% 08% 0.7% 0,6% 0,5% 0,4% 0.4% 0,3% 03% 0,3% 0,3%

Toplam Satiglarin Maliyeti

5773 6.949 5.691 6.114 7.873 9.733 11.524 14.082 15.812 17.375 18581 19.960 21.269 22.440
(Amortisman harig)

Buydme % 204% -181%  74%  288%  236%  184%  222%  123%  99%  69%  74%  66%  55%

Hasilata oramt % 46,5% 42,0% 44,8% 42,9% 359,0% 374% 35,9% 35.2% 34,6% 34,0% 33,6% 33,5% 33,4% 33,4%

Amorti i 1

gid::;:“" gegemn 646 993 1290 1732 2253 2860 3570 4842 5268 5690 6159 6462 6682  7.164
lam Sat Maliyeti

Jom Qe Vi 6419  7.841 6981  7.846 10126 12594 15095 18925 21079 23.065 24740 26422 27950 29.604

(Amortisman dahil)

Personel Giderleri: Sirket'in en 6nemli maliyet kalemi personel kaynakli olusan giderlerdir. Personel maaslari TL
olarak 6denmekle birlikte projeksiyonlarda IFRS Denetim Raporu’ndan gelen USD rakamlar baz alinarak yapilmistir.
Satislarin maliyeti altinda siniflanan personel giderlerinin ilgili ddnem ortalama personel sayisina oranlanmasi ile
personel basina ortalama maliyet hesaplanmistir. Gegmis gerceklesen personel bagina birim maliyetler USD
enflasyon beklentisi baz alinarak ileriye déniik olarak biiyiitilmustir. Sirket'in satislarin maliyeti altinda siniflanan
personel sayisi ise Sirket'in biiylime trendine paralel olarak artirilmig, projeksiyon donemi boyunca toplam 317
personel alimi 6ngorilmiistiir. Sirket'in satislarin maliyeti altinda siniflanan personel giderinin bir kismi
aktiflestirilmektedir.

Yazilim Destek Giderleri: Yazilim destek giderlerinin %50’si hasilata bagl degisken, %50’sine tekabul eden bir kismi
ise sabit giderlerden olusmaktadir. Degisken kisim hasilata bagl olarak 2022 ve sonraki yillar icin Sirket'in yillar
itibari ile projekte edilen biiyiime hizina uygun olarak hasilatin %12,5'tan %11 seviyesine kademeli olarak inecek
sekilde, sabit kisim ise gegmis biiyiime oranlar goz oniinde bulundurularak 2022-2031 dénemi icin %5 ila %10
arasinda buyutliimustir,

Diger Satislarin Maliyeti Kalemleri: Satislann maliyeti altinda simiflanan personel ve yaziim destek giderleri
haricindeki kalemler; danismanlik, konferans ve egitim, seyahat ve konaklama, temsil giderleri ve diger giderlerdir.
Danismanlik giderlerinin bilyiime ile paralel olarak artacagi beklentisi mevcuttur. Bu sebeple ge¢mis donemlerde
gerceklesen bakiyelerin hasilata oranin daha yukarisina tekabil eden %1,5 orani benimsenmis ve projeksiyon
dénemi boyunca sabit tutularak uygulanmigtir. Konferans ve egitim giderleri ile temsil giderlerinin 2019 yilinda
hasilata oranlar alinarak projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur. Seyahat ve konaklama giderlerinin
pandemi ile uzaktan calismanin yayginlasmasina bagl olarak daha diisiik seyredecegi ongorust ile hasilata oraninin
projeksiyon dénemi boyunca %1 ila %1,4 arasinda olacagi varsayilmigtir.
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Pazarlama ve Satis Giderleri Projeksiyonu:

Tablo 23: Pazarlama ve Satis Giderleri Projeksiyonu®®

USD Kk 2018 2018 2020 2021B 20227 20237 20247 20257 2026T 20277 2028T 20297 20307  2031T
Personel Giderleri 515 606 506 625 692 829 1.012 1.245 1.486 1.651 1977 1.809 2.046 2.093
Biyime % 17,6% -16,5% 23,6% 10,7% 18,8% 22.1% 23,0% 18,4% 11,1% 7,7% 74% 7,2% 2,3%
Hasilata orani % 4,1% 3,7% 4,0% 4,4% 3.4% 3,2% 3,2% 31% 3.3% 3.2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,1%
Satig ve Prim Giderlerl 193 511 264 240 364 573 706 881 913 1.023 1.107 1191 1.274 1.345
Buyiime % 164,1% -48,3% -8,0% 51,5% 57,6% 23,1% 24,8% 3,6% 12,1% 8,3% 7.5% 7.0% 5,6%
Hasilata orani % 1,6% 31% 2,1% 1,7% 1.8% 2,2% 2,2% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Damgmanlik Giderleri 118 120 150 B4 202 261 321 401 456 511 554 595 637 673
Biyiime % 1,5% 25,4%  -44,3% 141,9% 28,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 56%
Hasilata oram % 0,9% 0,7% 1,2% 0,6% 1,0% 1.0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1.0% 10% 1,0% 1,0%
Reklam ve Pazarlama Giderleri 116 224 101 121 202 313 385 481 548 614 664 714 764 807
Bliylme % 92,5% -§51%  201% 672%  548%  23,1%  249% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7.0% 56%
Hasilata erani % 0,9% 1,4% 0,8% 0,8% 1,0% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1.2% 1,2%
Seyahat ve Konaklama 109 458 95 96 202 287 385 481 548 614 664 714 764 807
Biiyitme % 319.3% -79,2% 0,9% 1104% 41,9% 34,3% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7,5% 7,0% 5,6%
Hasifata orani % 0,9% 2,8% 0,7% 0,7% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Konferans ve Egitim 241 330 32 56 354 456 561 701 799 895 969 1.042 1.115 1177
Buyime % 37,3% -80,2% 72,5% 536,2% 29,0% 23,1% 24.9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 5.6%
Hasilato oram % 1,9% 2,0% 0.3% 0,4% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1.8% 1,8% 1,8% 1,8%
Diger 36 78 62 114 152 185 241 280 297 332 360 387 414 437
Biiyime % 114,1% -194%  82,1%  33,3% 290% 231%  166% 58%  12,1% 8,3% 7,5% 7,0% 5,6%
Hasilato aram % 0,3% 0.5% 05% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0.7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
2:;:?;:’“"”“ i 1329 2326 1210 1335 2167 2913 3610 4470 5046 5640 6096 6553 7015 7339
Biiylime % 75,1% -48,0% 10,3% 62,3% 34,5% 23,9% 238% 12,9% 11,8% 8,1% 7.5% 7,1% 4,6%
Hasilote orami % 10,7% 14,1% 95% 9,4% 10.7% 11,2% 11,3% 11,2% 11,1% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,5%

Personel Giderleri: Personel maaslar TL olarak 6denmekle birlikte projeksiyonlarda IFRS Denetim Raporu’ndan
gelen USD rakamlar baz alinarak yapilmigtir. Pazarlama ve satis altinda siniflanan personel giderlerinin ilgili ddnem
ortalama personel sayisina oranlanmasi ile personel bagina ortalama maliyet hesaplanmigtir. Ge¢mis gerceklesen
personel bagina ortalama maliyetler USD enflasyon beklentisi ile ileriye dénik olarak blyutulmuagstir. Sirket'in
pazarlama ve satis altinda siniflanan personel sayisi ise Sirket’in biiyiime trendine paralel olarak 2022-2031 yillari
arasinda her sene ortalama 3 kisi eklenecek gekilde tahmin edilmistir. Sirket’in pazarlama ve satig giderleri altinda
siniflanan personel giderinin bir kismi aktiflestirilmektedir.

Diger Pazarlama ve Satis Giderleri: Personel gideri harig satis pazarlama giderlerinin en 6nemli kalemleri satig ve
prim giderleri, danmigmanlik giderleri, reklam ve pazarlama giderleri, seyahat ve konaklama giderleri, konferans ve
egitim giderleri ve diger giderlerdir. Bu gider kalemlerinin tahmininde hasilata oranlari baz alinmigtir. Satis ve prim
giderlerinin Sirket’in biiylime beklentisi ile paralel olarak 2021 yili igin beklenen bakiyelerinin hasilata oraminin hafif
yukansinda %1,8 olarak kabul edilmis, sonraki yillar igin ise satiglarin %2-2,2’si arasinda olacak sekilde tahmin
yapilmustir. Danismanlik giderlerinin hasilata oraninin %1,0 olacagl kabul edilerek projeksiyon donemi boyunca bu
oran sabit alinarak tahmin edilmistir. Reklam ve pazarlama giderlerinin hasilata oraninin 2022 yilinda %1,0 olacag,
2023 ve sonrasinda %1,2'ye cikacagi beklenmektedir. Seyahat ve konaklama giderlerinin hasilata oraninin 2022’de
%1,0, 2023 yilinda %1,1 ve 2024 sonrasinda ise sabit olarak %1,2 olacagl ongoérilmektedir. Konferans ve egitim
giderlerinin 2019 yilinin hafif altinda kalarak hasilata oraninin projeksiyon dénemi boyunca sabit %1,8 olacag
varsayilmistir.
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Genel Yénetim Giderleri Projeksiyonu:

Tablo 24: Genel Yonetim Giderleri Projeksiyonu®

UsD k 2018 2019 2020 2021B 20227 20237 20241 20257 20267 20277 20287 20297 20307  2031T
Personel gideri 601 628 539 646 664 741 B21 904 925 946 1.002 1.025 1.048 1.072
Biyidme 4,5% -14,3% 20,0% 2,8% 11,6% 10,8% 101% 2,3% 23% 58% 2,3% 2,3% 2,3%
Gelirfere oront 48% 3,8% 4,2% 4,5% 3.3% 2,8% 2,6% 2,3% 2,0% 1,9% 18% 1,7% 1,6% 1,6%
Kira gideri 216 194 196 218 240 277 331 386 443 503 565 630 698 768
Biliyiime -10,1% 0,7% 11,2% 104% 15,4% 15,3% 16,8% 14,8% 13,5% 12,4% 11,5% 10,7% 10,1%
Gelirlere oroni 1,7% 1,2% 1,5% 1,5% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1%
Danigmanhk 1939 179 160 185 219 282 a7 434 454 554 600 645 690 728
Bliyime -8,7% -10,8% 15,8% 181% 28,0% 23,1% 24,9% 13,2% 12,1% 8,3% 7,5% 7.0% 56%
Gelirlere orant 1,6% 1,1% 1,3% 1,3% 11% 1% 1.1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
ofis 138 131 103 -1 a9 9z 94 96 99 101 103 106 108 111
Blyime -4,9% -21,3% -16,3% 35% 2, 7% 2,6% 2,5% 2,3% 23% 2,3% 2.3% 2,3% 2,3%
Gelirlere oran: 1,1% 0.8% 0,8% 0,6% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0.2%
Slgorta giderleri 52 53 56 72 74 76 78 80 82 84 86 88 o0 92
Biiylime 2,5% 4,2% 28,2% 3,5% 2,7% 2,6% 2,5% 2,3% 23% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Gelirlere orani 0.4% 0,3% 0,4% 0,5% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Yaulim destek giderleri 342 78 53 49 a5 123 151 189 215 241 261 281 300 317
Biyime -77,1% -32,2% -6,7% 92,9% 258,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7.0% 56%
Gelirlere oram 2,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0.5% 0.5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0.5% 0,5%
Sipheli alacak giderleri 488 115 27 a4 140 181 223 278 317 355 384 413 442 467
Bliyiime -76,4% -76,8% 65,6% 218,3% 29,0% 23,1% | 249% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 5.6%
Gelirfere oroni 3,8% 07% 0,2% 0,3% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0.7% 0,7% 0,7%
Vergl, resim ve harglar 15 23 9 18 28 38 45 56 64 71 77 83 89 94
Biiyiime 56,4% -60,6% 97,6% 56,6% 28,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 5,6%
Gelirlere orani 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0.1% 0.1% 0,1% 0.1% 0,1% 1% 0,1% 0,1%
Seyahat ve konaklama giderleri 37 23 4 3 28 37 45 56 64 72 78 84 90 95
Biiyiime -36,9% -83,6% -158% 782,1% 28,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7.0% 5,6%
Gelirfere oram 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 01% 01% 0,1% 0,1% 0,1% 0.1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Worlarans; sxinii s extim 28 31 17 2 37 a8 59 74 8a sa 102 10 118 124
giderleri
Biyime 10,8% -44,9% 52,7% 45,0% 29,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7.0% 5,6%
Gelidere orani 0,2% 0,2% 01% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 2% 0,2% 0,2%
Temsil giderleri 5 8 0 42 10 13 15 19 22 25 27 28 £ 32
Blyime 49,9%  -95,0% 10374,8%  -76,6% 29,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 5,6%
Gelirfere orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,09 0,0% 0,0%
Diger 921 148 76 74 181 233 287 359 409 as8 496 533 571 602
Biiyiime 62,3% -48,8% -3,0% 1459% 29,0% 23,i% 24,9% 13,9% 12,1% 83% 7.5% 7,0% 5.6%
Geliriere orani 0,7% 0,9% 0,65% 0,5% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,5% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

Toplam Genel Yénetim

; 2,211 1.613 1.239 1.463 1.807 2.140 2,498 2,933 3219 3,505 3.782 4.026 4275 4.503
Giderleri (Amaortisman harlg)

Bliyime -27,1% -23,2% 18,1% 23,5% 18,4% 16,7% 17,4% 5,8% 8,9% 7.9% 6.5% 6,2% 5.4%
Gelirlere orani 17,8% 8,7% 8,7% 10,3% 89% 8,2% 7.8% 7.3% 7,1% 6,9% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7%
Amortisman ve itfa paylan gide 240 278 338 428 830 767 796 944 901 916 929 933 915 932

Toplam Genel Yénetim

. d & . . a3 : . .
Giderleri (Amortisman dahil) 2,451 1.891 1576 1951 2637 2.907 3.294 3.877 4.120 4421 11 4.959 5.200 5.435

Personel Giderleri: Personel maaslari TL olarak édenmekle birlikte projeksiyonlarda IFRS Denetim Raporu’ndan
gelen USD rakamlar baz alinarak yapilmistir. Genel yonetim altinda siniflanan personel giderlerinin ilgili dénem
ortalama personel sayisina oranlanmasi ile personel bagina ortalama maliyet hesaplanmigtir. Gegmis gerceklesen
personel bagina birim maliyetler USD enflasyon beklentisi ile ileriye doniik olarak buyGtulmistir. Sirket’in genel
ybnetim giderleri altinda siniflanan personel sayisi ise her sene ortalama 1 kisi eklenecek sekilde tahmin edilmigtir.

Diger Genel Yénetim Giderleri: Personel gideri haric genel yonetim giderlerinin en onemli kalemleri kira giderleri,
danigmanlik giderleri, ofis giderleri, sigorta giderleri, yaziim destek giderleri, sipheli alacak giderleri, vergi ve
harglar, seyahat ve konaklama giderleri, konferans ve egitim, temsil giderleri ve diger giderlerdir. Kira giderleri
gecmiste gerceklesen rakamlar iizerinden USD enflasyon beklentisi g6z éniinde bulundurularak modellenmigtir. Ek
olarak, Sirket’in ilave ofis agma hedefi paralelinde ilave ofis bagina kira gideri i¢in 15.000 USD eklenerek tahmin
yapilmustir ve 3 ofis acacag) varsayilmistir. Sirket'in 6ngérileri dogrultusunda ofis giderleri ve sigorta giderleri USD
enflasyon beklentisi ile modellenmistir. Danigmanlik, yaziim destek, supheli alacak, vergi ve harglar, seyahat ve
konaklama, konferans ve egitim, temsil ve diger giderler ise 2019 yilinda hasilat igerisindeki paylan baz alinarak, her
bir bakiyenin 2019 yili hasilata oraninin projeksiyon dénemi boyunca sabit kabul edilmesi ile modellenmistir.
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Tablo 25: Projeksiyon Dénemi Ozet Gelir Tablosu®*

Hasilat 12423 16553 12704 14237 20203 26056 32068 40.060 45642 51143 55364 59532 63708 67.256
Bilyime % 332% -23,3%  12,1%  4L9%  290%  231% 249% 139%  12,1%  83% 5%  70%  56%
Satislarin Maliyeti (5773) (6.949) (5.691) (6.114) (7.873) (9.733) (11.524) (14.082) (15.812] (17.375) (18.581) (19.960) (21269} (22.440)
Hasilata Orani (%) 465%  420%  44.8%  42,9%  39,0%  374%  359%  352%  346%  340%  336%  335%  334%  334%
Briit Kar 6651 9604 7014 8123 12331 16323 20544 25078 29.831 33768 36783 39572 42.439 44,816

Brit Kar Mar; (%) 535%  580% 552% S71%  61,0% 62,6% 641% 648% 654% 660% 664%  665% 666%  666%
Bliytime % 4a4% -27,0% 158%  S1,8%  324%  259%  264%  148% 132%  89% 76X 72%  56%
Satigve Pazarlama Giderleri  (1.329) (2326) (1210) (1335) (2.167) (2913) (3610) (4470) (5.048) (5.640) (6.096) (6553) (7.015) (7.339)
Bilyiime % 75.1% -48,0% 103% 623% 345%  23,9% 238% 129% 118% 81K  75%  71%  46%
Genel Yonetim Giderleri (2211) (L613) (L239) (1463) (L807) (2.140) (2.488) (2.933) (3.219) (3.505) (3.782) (4.026) (4.275) (4.503)
Biiyiime % 271%  -23,2%  181%  23,5%  184%  167%  174%  98%  89%  79%  65%  62%  54%
Operasyonel Giderler (3540) (3939) (2448) (2797) (3.974) (5.053) (6.107) (7.403) (8.265) (9.145) (9.877) (10.579) (11.290) (11.842)
Hasilata Orant (%) 28,5% 238%  193%  18.6% 197%  194%  19,0% 185%  181%  17,9% 178% 178% 17,7%  17.6%
Exas Fanilyetpevien Dider 1141 1104 432 (191) 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700

Gelir/Giderler . -

FAVOK 4252 6769 4998 5135 9057 11970 15137 19275 22265 25323 27.606 29693 31.849 33.674

FAVOK Maril (%) 302%  409% 393%  361%  448%  459%  472% AB1%  4B8%  495%  499%  499%  S00%  50,1%
Amortisman Giderleri (886) (1171) (1628 (2220) (3.084) (3.627) (4.367) (5787) (6.168) (6.606) (7.088) (7.395) (7.607) (8.096)
Hasilata Orant % 71%  71%  128%  156%  153%  139%  136%  184%  135% 129%  12.8%  124% 119%  12.0%
FVSK 3366 5598 3370 2915 5973 8343 10770 13488 16087 18717 20517 22298 24243 25577

FVOK Marji (%) 27.1%  338%  265%  205%  29.6%  32,0%  336%  337% 353% 366% 371%  375%  38,1%  38,0%
Vergl dncesi kar 3450 570z 3357 3008 5973 8343 10770 13.488 16.097 18717 20517 22298 24243 25577

Vergi dneesi kar maift (%) 278% 344%  284%  218%  29.6%  320%  33,6%  337% 353% 366% 37,1%  375%  381%  38,0%
Net kar 3307 5519 3176 2658 5675 7925 10232 12814 15292 17781 19.491 21183 23030 24.298

Net kar morit % 5,6%  333% 250% 187% 28,1%  304%  31,9%  320%  335%  348%  352%  356%  362%  361%

Gider kalemleri icerisinde yer alan personel giderleri, yazim destek giderleri ve danismanlik giderlerinin bir kismi
IFRS kapsaminda gegmis dénem uygulamalan goéz oninde bulundurularak projeksiyon donemi boyunca
aktiflestirmeye tabii tutulmustur. Aktiflestirmeler hesaplanirken 2018 yilindan itibaren yillik bazda her bir kalemin
gider yazilan kismi ve aktiflestirilen tutarlar hesaplanarak bir aktiflestirme orani bulunmustur. Projeksiyon dénemi
boyunca gecmis aktiflestirme oranlar goz niinde bulundurularak gelecek tahmini yapilmistir.

Sirket, ITU Teknokent sahasinda faaliyet gosterdiginden ve yogunlukla dig iilkelere hizmet ihra¢ edip déviz
kazandirnici islem yaparak Tiirk markasini uluslararasi alanda tanitmakta oldugundan, bu alanlarda saglanan
Teknoloji, Ar-Ge, Sosyal Giivenlik, Turquality Marka desteklerinden faydalanmaktadr.

TURQUALITY Markalasma Destekleri

TURQUALITY®, tilkemizin rekabet avantajini elinde bulundurdugu ve markalasma potansiyeli olan iiriin gruplarina
sahip firmalarimizin, iiretimlerinden pazarlamalarina, satiglarindan satig sonrasi hizmetlerine kadar butiin stirecleri
kapsayacak sekilde yonetsel bilgi birikimi, kurumsallasma ve gelisimlerini saglayarak uluslararas: pazarlarda kendi
markalariyla global bir oyuncu olabilmeleri ve s6z konusu markalar araciligiyla olumlu Tirk mali imajinin
olusturulmasi ve yerlestirilmesi amaciyla olusturulmug devlet destekli bir markalagma programidir.

Bu kapsamda Sirket tarafinda devlet tesvikleri esas faaliyetlerden diger gelirlerin icerisinde izlenmektedir.

Tablo 26: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler Kirilimi?2

USD ('000) 2018 m 20209 avllk 20219 avllk

Devlet Tegvik Gelirleri
Diger (Net) 1.056 795 2 19 93 -308
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider (Net) 1.141 1.104 432 300 248

21 Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve Yonetim Finansallar

22 kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve Yonetim Finansallari
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Esas faalivetlerden diger giderler; 6nceki donem giderlerini ve kur farki giderlerini icermektedir.

Bu kapsamda 2022-2031 arasi dénem igin esas faaliyetlerden diger gelir gider kalemi 700.000 USD seviyesinde sabit
tutulmus ve net olarak satislarin %3,5'u ile baslayarak %1,0 seviyesine kadar inmistir. Burada devlet tegvikleri en
onemli kalem oldugu icin bunun {izerinden sirket beklentileri de gbz éniine alinarak tahminler yapilmistir. Kur farki
gelir gideri ise kimi zaman sirket lehine, kimi zaman ise alehine galistigi ve Slgiimiiniin zor oldugu gdz 6niine alinarak
hesaplamalarimiza dahil edilmemistir.

Sirket’in bunun yaninda Ar-Ge faaliyetlerinden kazandigi vergi tesvikleri bulunmaktadir. Sirket, iTU Art Teknokent
Teknoloji Gelistirme Bolgesinde faaliyet gésterdigi icin kurumlar vergisi istisna ve indirimlerinden yararlanmaktadir.

Sirket Teknoloji Gelistirme Bdlgesinde, 30 Eylul 2021 déneminde 708.087 USD’lik, 2020 yilinda 550.637 USD’lik,
2019 yilinda 1.183.910 USD’lik ve 2018 yilinda ise 797.134 USD’lik “4691 Sayili Kanun” kapsaminda kurumlar vergisi
ile personel ticret gelir ve damga vergisi indirimi elde etmistir.

Bu kapsamda tahmin dénemi igin de sirket beklentilerine baglh olarak bu tesviklerin devam edecegi ve boylelikle
efektif vergi oranin da projeksiyon donemi igin Sirket'in éngdriileri de dikkate alinarak %5 seviyesinde olacag
varsayilmistir.

5.2.1.2 Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

sirket, operasyonlarinin olagan akist dahilinde stok tutmamakta, ortalama ticari alacaklari borglarindan yiksek
seyretmektedir. Bu sebeple Sirket'in isletme sermayesi ihtiyaci bulunmaktadir. Net isletme sermayesi hesaplamasi
icin Sirket'in 2018, 2019, 2020 ve 2021 dokuz aylik ticari alacaklar, ticari borglari, nakit ve finansal borglan harig
diger dénen varlik ve diger dénen borg bakiyeleri karsilastinimistir. Covid-19 dénemine bagh olarak havayolu
sektériinde ortaya cikan kosullar Sirket’in alacak tahsil glinlerinin uzamasina sebep olmustur.

Sirket’in 2021 yili icerisinde Tiirkmenistan Havayollar’ndan tahsil etmeye basladigi gegmis yillardan sarkan
alacaklari mevcuttur. Tahsilatin kademeli olarak devam etmesinin de etkisiyle Sirket'in 2021 yilinin ilk 9 ay1 sonunda
3,2 milyon USD seviyesinde olan ticari alacaklarinin 2021 yili sonunda 2,7 milyon USD seviyesine inecegi tahmin
edilmektedir. Tahsilatin kalan kisminin da bir sonraki dénemde kapatilmasi beklenmektedir. Buna bagl olarak 2021
yilinda Ticari Alacak Devir siiresinin 70 giin, sonraki yilda 62 giin, 2023 ve sonrasinda ise sabit 57 giin olmasi
beklenmektedir. Bu rakam gegmis 3 yilin ortalamasina yakinsamaktadir. Ticari Borg Devir siiresinin 2021 9 ay
gerceklesen rakama yakinsamasi beklenmektedir. Bu varsayimla 2022 yilindan itibaren 43 giin olarak sabit
tutulmustur.

Tablo 27: Net isletme Sermayesi®

USD k 2018 2019 2020 2021T 20227 20237 2024T 20257 20267 20277 20287 20257  2030T  2031T
Ticari alacaklar 1.630 2.155 2.483 2.746 3.454 4098 5.029 €.300 7.178 8.043 8,682 9.362 10.019 10.577
Stoklar - - - - 2 - - - - - - - - -

Ticari borglar 722 1.058 949 1.046 1.391 1.736 2.064 2.522 2.826 3113 3331 3.585 3.822 4.024
Ticarl Isletme sermayesi 908 1.087 1.534 1.700 2.064 2362 2.966 3778 4352 4830 5352 5778 6.197 6.553
Diger dénen varliklar 1521 2.117 2528 2.603 3.694 4.764 5.863 7.324 8.344 9350 10122 10884 11647 12,296
Diger dénen borglar 2.089 2.362 2033 2333 3.310 4270 5.255 6.564 7479 8.380 9.072 9.755 10.438 11.020
Diger igletme sermayesi (569) (245) 496 270 383 494 608 760 865 970 1.050 1.129 1.208 1275
Net isletme sermayesi EE] 852 2030 1970 2.447 2.856 3.574 4.538 5.217 5.900 6.402 6.907 7.405 7.828
Hosilata orani (%) 51% 16,0% 13,8% 12,1% 11,0% 11,1% 11,3% 11,4% 11,5% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Netisletme sermayesi degigimi 512 1179 (60) 477 410 717 964 680 683 502 505 499 423

B Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve Y8netim Finansallar
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5.2.1.3 Yatinm Harcamalari ve Amortisman Projeksiyonu

Tablo 28: Yatirim Projeksiyonu®

usb (‘000) 2021B 20227 2023T 20247 2025T 20267 2027T 20287 20297 2030T 20317
Personel aktiflestirmeleri 3.724 4.296 5.206 5.981 7.199 7.837 8.475 8.947 9.603 10.008 10.309
Diger gider aktiflestirmeleri 1.201 1.438 1.731 2.026 2383 2.625 2.811 2918 2.996 3.137 3.253
Lisans alimlar 2.040 100 100 335 452 243 263 231 197 164 100
Maddi duran varlik yatirimu 464 317 408 376 467 338 331 296 327 275 250
Toplam 7429 6.151 7.444 B8.718 10.501 11.043 11.880 12.392 13.123 13.582 13912
Hasilata Oram % 52,2% 30,4% 28,6% 27,2% 26,2% 24,2% 23,2% 22,4% 22,0% 21,3% 20,7%

Sirket’in yapmis oldugu yatinmlarin biiyiik bir kismn AR-GE kapsaminda degerlendirilen ve aktiflestirilerek
amortisman gideri ayrilan yaziim gelistirme harcamalarindan olugsmaktadir. Bu harcamalarin icerisinde yazilim
personeli giderleri ve aktiflestirme kapsaminda degerlendirilen yazilm destek ve damgmanlik giderleri gibi
operasyonel giderler bulunmaktadir. Aktiflestirilen bu bakiyeler bilangoda maddi olmayan duran varliklar altinda
izlenmektedir. Aktiflestirmelere iliskin amortisman gideri hesaplanirken 10 yillik faydali dmiir dikkate alinmaktadir.
Her sene Sirket’in bilylime hikayesine paralel olarak ilave yazilim personeli alinacak olmasi, operasyonel giderlerin
artmasinin beklenmesi sebebiyle bu giderlerin aktiflestirmelerinden dogan amaortisman tutarlarinin her sene
artmasi beklenmektedir. Bir diger maddi olmayan duran varlk yatinmlari ise Sirket'in lisans alimlandir.
Aktiflestirmelerden dogan amortisman gideri satislarin maliyeti altinda takip edilmektedir.

Sirket yazilim ¢éziimlerini satin aldigi lisans kullammlari lizerine inga etmektedir. Bu kapsamda artan musteri sayis
gbz niinde bulunduruldugunda 2021 yilinda 2.040 bin USD tutarinda bir lisans yatirnmi yapilmigtir. ilerleyen siiregte
ek lisans alimlari dogsa bile tek seferlik yiksek tutarl lisans alimina ihtiyag olmamaktadir. Buna baglh olarak,
dniimiizdeki yillarda ulasmayi hedefledigi miisteri sayisina gore ihtiyaci olacak lisans altyapisi yatinmini esas olarak
2021 yilinda gergeklestirmistir.

Sirket’in maddi duran varlik yatinmlan ise agirlikh demirbag alimlarindan olusmaktadir. Bu alimlar bilgisayar, cep
telefonu gibi elektronik iriinler, ofis mobilya ve ekipmanlari ve diger donanimsal malzemelerdir. Sirket yeni
personel alimina bagl olarak ilave alimlar yapabildigi gibi ayrica eski demirbaslari yenileyebilmektedir.

2021 déneminde yiiksek tutarh lisans alimi sebebiyle toplam yatinmlar satislarin yaklasik %52sine denk gelirken,
2022 ve 2031 yillani arasinda toplam yatinmlarin hasilata orani yaklasik %30 ile %21 arasinda seyretmektedir.

Amortisman Gideri Projeksiyonu®

Tablo 29:

UsD ('000) 2021B 20227 2023T 20241 2025T 2026T 20277 2028T 20297 203071 203171
Satiglarin Maliyeti Amortisman)  1.732 2.253 2.860 3.570 4.842 5.268 5.690 6.159 6.462 6.682 7.164
Genel Yénetim Giderleri Amorti: 488 830 767 796 944 901 916 929 933 925 932
Toplam 2.220 3.084 3.627 4.367 5.787 6.168 6.606 7.088 7395 7.607 8.096

2 Kaynak: Yonetim Finansallar
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5.2.1.4 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti projeksiyon dénemi boyunca sabit kabul edilmistir. Kaldiragsiz beta calismasinda
carpan analizinde yer verilen yurtici ve yurtdisinda benzer sirketlerin Reuters veri tabanindan cekilen kaldiragsiz
betalari géz dniinde bulundurulmustur. Amadeus ve Sabre yurtdisinda Sirket ile ayni pazarda faaliyet géstermeleri
ve benzer iirlin portféyiine sahip olmalari sebebiyle, Logo, Ard, Matriks, Fonet, Kron, Kafein, Link, Smartiks, VBT
Yazilim ve Atp ise yurticinde faaliyet gésteren yazilim sirketleri olmalari sebebiyle seilmistir. Global Seyahat Cozum
Yazilim sirketleri; Hitit’e faaliyet alani olarak yukarida belirtilen sirketlerden daha uzak bir havuzda yer almalarindan
étiirli Kaldiragsiz Beta hesaplamasina dahil edilmemistir.

Tablo 30:%

Amadeus IT Group SA 0,99
Sabre Carp 0,76
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 0,78
Ard Grup Bilisim Teknolojileri AS 0,79
Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri AS 0,57
Fonet Bilgi Teknolojileri AS 0,79
Kron Telekomunikasyon Hizmetleri AS 1,26
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret AS 0,92
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret AS 1,05
Smartiks Yazilim AS 0,97
Vbt Yazilim AS 0,46
Atp Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Guc Kaynaklari Uretim Pazarlama sk

ve Ticaret AS -
Medyan 0,79

Tablo 31:

Kaldiragsiz Beta medyani (x) 0,79
Ozkaynak / (Borg + Ozkaynak) (%) 80,88%
Borglanma Maliyeti (%) 7,65%
Borg / (Borg + Ozsermaye) (%) 19,12%
Vergi orani (%) 5,00%

Kaldiragh Beta (x)

0,97

Kaldiragli Beta Hesabu:

6 (Kaldiragh) = 8 (Kaldiragsiz beta) x (1+ (D/E) x (1-t))
E = Ozkaynak Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

% Kaynak: Thomson Reuters
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8 = Beta = ilgili hissenin (veya sektoriin} piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi ile ilgili endeks
/ enstriman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi (USD):

Tablo 32:

T
Risksiz Faiz Orani®® 7,4%
Piyasa Risk Primi 5,0%
Kaldirach Beta Medyani 0,97
Ozkaynak Maliyeti 12,3%
Ozkaynak / (Borg + Ozkaynak) 80,9%
Borglanma Maliyeti 8,4%
Borg / (Borg + Ozkaynak) 19,1%
Vergi Orani 5,0%
AOSM 11,4%

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

Piyasa risk primi, genel kabul gérmiis bir oran olarak %5 kabul edilmistir. Beta hesaplamasi igin segilen benzer
sirketlerin ortalama kaldiragsiz beta olarak bulunan 0,79; AOSM tablosunda gdsterilen borglanma yapist uyarinca
kaldiragli betaya cevrilmis ve 0,97 olarak hesaplanmistir.

Sirket’in mevcut borg yapisi géz éniinde bulundurularak, %19,1 borgluluk seviyesi hesaplanmigtir.

Sirket’in mevcut durumda USD borglanmalarinin maliyeti, agirlikli kisa stireli olan Eximbank kredilerinden olugmasi
sebebiyle %0,88'dir. Ancak mevcut piyasa kosullari géz 6niinde bulundurularak, borglanma maliyeti risksiz faiz
oraninin 1 puan tizerinde alinarak %7,7 kabul edilmistir.

Sirket calismalarini ITU Teknokent'te siirdiirmesi sebebiyle “4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu”ndan
faydalanmaktadir. Bu bdlgedeki yazilim ve AR-GE faaliyetlerinden elde ettikleri kazanclar, faaliyete baslanilan
tarihten bagimsiz olmak {izere 31 Aralik 2028 tarihine kadar kurumlar vergisinden istisna edilmistir. ilgili istisnanin
2028 sonrasinda da yenilenerek devam edecegi dusuniilmektedir. Bolgede faaliyette bulunan sirketlerin bélge
disinda gerceklestirdikleri faaliyetlerinden elde ettigi kazanglar, %50 oraninda istisna kapsaminda sayilmaktadir.
Buna gore Sirket'in efektif vergi orani gegcmis dénemler de goz dniinde bulundurularak %5 kabul edilmistir.

26 Kaynak: Thomson Reuters




Net Bor¢ Hesaplamasi:
Sirket'in 2021 Eyliil dénemi itibariyle USD 122.030 tutarinda net finansal borcu bulunmaktadir.

Tablo 33: Net Finansal Borg Tablosu?

usD k 30.09.2021

Kisa Vadeli Finansal Borglar 3.567
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.027
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.473
Net Finansal Borg / (Net nakit) 122

5.2.1.5 iNA Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler
dikkate alinmistir. Bunlarin yani sira degerlemedeki genel varsayimlar asagidaki gibidir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Halka Arz izahnamesi'nde yer alan risklerin Sirket'in
gecmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde $irket’in strdirtlebilirligini
etkilemeyecegi,

- Sirket ydnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacagi,

- Turkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger iilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacag!

iNA yonteminin yapisi geregi yapilan projeksiyonlar Sirket’in 6ngériileri ile olugturulmasi ve bircok varsayimsal
parametreye bagl olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar
ve varsayimlarin farklilasmasi halinde farkli 6zkaynak degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Sirket’in serbest nakit akimlari asagidaki tabloda gosterildigi sekilde tahmin edilmektedir.

27 gagimsiz Denetim Raporu
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INA Projeksiyonlari:

Tablo 34:
Hasilat 20.203 26.056 32.068 40.060 45.642 51.143 55.364 59.532 63.708 67.256
Biiyiime 41,9% 29,0% 23,1% 24,9% 13,9% 12,1% 8,3% 7.5% 7,0% 5,6%
FAVOK 9.057 11.970 15.137 19.275 22.265 25323 27606 29.693 31.849 33.674
FAVOK marji 44,8% 45,9% 47,2% 48,1% 48,8% 49,5% 49,9% 49,9% 50,0% 50,1%
Amortisman 3.084 3.627 4367 5.787 6.168 6.606 7.088 7385 7.607 8.096
FVOK 5973 8.343 10.770 13.488 16.097 18.717 20517 22.298 24.243 25.577
Vergi 299 417 539 674 805 936 1.026 1115 1.212 1.279
Vergi orani 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Net isletme sermayesi ihtiyac (477) (410) (717) (964) (680) (683) (502) {505) (499) (423)
Operasyonlardan yaratilan nakit  8.282 11.143  13.881 17.636 20.781 23.705 26.078 28.073 30.138 31.972
Yatinnm 6.151 7.444 8.718 10.501 11.043 11.880 12.392 13.123 13.582 13.912
Yatirim / Ciro 30,4% 28,6% 27,2% 26,2% 24,2% 23,2% 22,4% 22,0% 21,3% 20,7%
Sirket serbest nakit akisi 2131 3.699 5.163 7.135 9.738 11.825 13.686 14950 16.556 18.060
indirgeme dénemi 0,5 15 2,5 35 45 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5
indirgeme faktérii 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
indirgenmis nakit akisi 2.018 3.144 3.937 4,883 5.980 6.515 6.766 6.632 6.590 6.450

iNA Degerleme Ozeti:

Tablo 35:

UsD (‘000)

Projeksiyon Donemi 52.916
Ug Dnem 72.142
Sirket Degeri 125.058
Net Finansal Borg /(Net Nakit) 122
Nakit ve Nakit benzerleri 4,473
Finansal Yukimlullkler 4.595
Ozkaynak Degeri 124.936
AOSM 11,4%

Ug Dénem Biiylime Oram 2,3%




Sirket’in USD bazli nakit akimlari projeksiyon dénemi itibariyla sabit %11,4 AOSM ile indirgenmistir. Ug
dénem biiylime orani 2031 yili sonrasi igin sirketin hig reel olarak biiylimeyecegi varsayimi ile yalnizca USD
uzun dénem enflasyon beklentisi olan %2,3 olarak kabul edilmistir. Global havayolu yolcu sayisinin 2000
ve 2019 yillan arasinda YBBO bazinda %5,8 biiyiimesi ise muhafazakar kalmak agisindan ug biyiime
degerlerine dahil edilmemistir.

Duyarlihk Analizi

Tablo 36: AOSM ve Ug Donem Bilyiime Oranina Gore Ozkaynak Degeri Duyarlilik Analizi

Aosm | %10,4 10,9% 11,4% 11,9% 12,4%

133.468 124.884 117.190 110.260 103.8%0

138.374 129.116 120.863 113.463 106.797
143.883 133.838 124.936 116.998 109.881
150.112 139.139 129.481 120.920 113.284

157.213 145.134 134.583 125.295 117.060

Sirket’in INA degerleme calismasi sonucunda ortaya ¢ikan Ozkaynak Degeri 124.936 bin USD “i olarak
bulunmustur.

5.2.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan Analizi Caligmasi icin hem Tirkiye hem de Diinya borsalarindaki benzer iglem goren sirketler
incelenmis olup, ana faaliyet alanlari bakimindan Hitit ile en ¢ok benzerlik gosteren sirketler secilmeye
cahsilmigtir.

Global Havacilik Céziimleri Yazilim sirketleri olan Amadeus ve Sabre, Hitit ile birebir ayni isi yapmakta olan
ve yurtdisindaki ihale siireclerinde Hitit ile rekabet icinde olan sirketlerdir ve bu sebeple, Hitit'in ana
faaliyet alanina en yakin sirketleri temsil etmektedirler. Ancak benzer sirket sayisini artirmak icin Global
Seyahat Coziimleri Yazilim sirketleri de yurtdigi benzer sirketler kiimesine dahil edilmistir.

Turkiye'de ise Havacilik Céziimleri Yazilmi ya da Seyahat Coziimleri Yazihmi sunan halka agik sirket
bulunmamaktadir. Bu sebeple yurtici benzer sirketler olarak Borsa istanbul’da islem goren Tirk Yazilim
Sirketleri alinmustir.

Ancak Tiirk Yazilim Sirketleri ile Global Havacilik ve Seyahat Coziimleri Yazilim sirketleri arasinda gegmis
yil performanslarinda Covid-19 sebebi ile ciddi bir ayrisma soz konusudur. Tirk Yazilim Sirketlerinin
performanslari Covid-19 siirecinden genel piyasalar kadar etkilenirken, Global Havacilik ve Seyahat
Coziimleri Yazilm sirketleri havacilik ve seyahat sektérleri Covid-19'dan en derin etkilenen sektérler
oldugundan piyasa genelinden daha negatif etkilenmislerdir. Ilgili sirketlerin piyasa garpanlan da bu
farlihg: ortaya koymaktadir.

Aksi belirtiimedikge ¢arpanlarda medyan kullanilmistir.




Thomson Reuters ve Rasyonet veri terminallerinden 04.02.2022 tarihi itibariyla alinan veriler
kullanilmistir.

1. Yurtdisi Benzer Sirketler

Bu grupta Hitit ile birebir ayn isi yapmakta olan ve yurtdisindaki ihale siireglerinde Hitit ile rekabet icinde
olan Havacilik Yazilim Sirketleri ve Seyahat ve Konaklama ¢oziimleri sunan sirketler yer almaktadir.

Tablo 37: Global Havacilik Yazilimi Sirketleri

Sirket Degeri

Sirket Ulke Aciklama

{mn USD)

ispanya merkezli Amadeus’un, PSS is koluna ek, seyahat
acentelerine yazilim ve satis icerigi olarak ugak / otel / arag vs.
envanter saglayan ve bunlar lizerinden acente satis
komisyonu kazandig1 “kiiresel dagitim sistemi” (“GDS”) is kolu
da bulunmaktadir

Amadeus IT Ispanya 36.182
Group SA

Diinyada havacilik yazilimi konusunda &zellesmis ilk firma
olan Sabre’nin, PSS ig kolunun yant sira, seyahat acentelerine
yazilim ve satis icerigi olarak ugak / otel / arag vs. envanter
saglayan ve bunlar tzerinden acente satis komisyonu
kazandig1 “kiiresel dagitim sistemi” (“GDS") is kolu da
bulunmaktadir

Sabre Corp ABD 6.457

Tablo 38: Global Seyahat ¢éziim Yazilimi Sirketleri

|
il Sirket Degeri

Sirket (mn USD) Aciklama

Airbnb Inc ABD 87.720 Konaklama goztmleri sunan yazilim girketi

32?::::5 ABD 95.679 Seyahat ve konaklama ¢oziimleri sunan yazilim sirketi
Expedia Group ABD 33.263 Seyahat ve konaklama ¢oziimleri sunan yazilim sirketi
Tripadvisor ABD 3.883 Seyahat ve konaklama ¢oziimleri sunan yazilim sirketi

Sistem entegrasyonu, danismanlik, sunucu ¢dziimleri, siber
Unisys ABD 1.174 glivenlik ve bulut yonetimi hizmetleri ile birlikte seyahat
cozimleri sunan IT sirketi

Despegar.com Arjantin 726 Seyahat ve konaklama géziimleri sunan yazilim girketi
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Trivago Almanya 527 Seyahat ve konaklama ¢bziimleri sunan yazilim sirketi

gn TheBeach ingiltere 574 Seyahat ve konaklama goziimleri sunan yazilim sirketi

roup

gustelworld irlanda 121 Seyahat ve konaklama g¢gztiimleri sunan yazilim sirketi
roup

2. VYurtigi Benzer Sirketler

Yurt icinde halka acik global havacilik ya da seyahat ¢oztimleri yazilm sirketleri olmadig! icin yazilim
¢oziimleri sunan halka agik Tiirk yazilim sirketleri benzer sirket olarak incelenmistir.

Tablo 39: BIST Yazilim Sirketleri

Sirket Degeri Aciklama

(mn USD)

Logo Yazilim, kurumsal kaynak planlama, miisteri iliski ydnetimi,
bordro ve insan kaynaklari ydnetimi, depo y&netim sitemleri ve is
Logo Yazilim 281 i i PP : ;
g analitigi gibi alanlarda yazilim g¢éziimleri sunan bir yazilim firmasidir.

o ATP Bilgisayar, finans ve konuk agirlama sektdrleri bagta olmak lizere
Atp Ticari 191 kurumsal sirketlerin ihtiyag duydugu yasamsal platform, yazilim ve
Bilgisayar hizmetleri gelistiren bir teknoloji sirketidir

ARD Grup Bilisim, bilisim sistemleri ve yazilim ¢oziimleri alaninda
faaliyet gostermektedir. Basta saglk ve hukuk alanlaninda g6zimlerin

ARD G Biligi
Teknol?ﬁerlinsm 105 yani sira, lojistik ve depo ydnetimi, miisteri iliskileri ydnetimi,
J biyometrik tanimlama ve siber glivenlik alanlarinda da projeler
gelistirmigtir.
Kron, basta telekomiinikasyon olmak tzere, finans, enerji ve saghk
Kron _ 44 sektériinde yer alan kurumsal isletmelerin operasyonel verimlilik ve
Telekomunikasyon givenlik ihtiyaglarina ydnelik yazilim Girtinleri gelistirmektedir
Matriks; Tirkiye ve Diinya finans piyasalarinda olugan verileri ve bu
) -4 oo etk
Matriks Bilgi 15 piyasalarla ilgili haber ve yorumlari misterilerine analiz imkaniyla

birlikte anlik olarak sunan ve bu piyasalara yonelik islem platformlari,
emir ve risk yonetim sistemleri basta olmak lizere teknolojik
¢oziimleri gelistirip bunlara iliskin hizmetleri saglayan platformdur.

Dagitim Hizmetleri

VBT Yazilim, kamu kurumlari ve 6zel sektér sirketlerine bilgi
Vbt Yazilim 43 teknolojileri, bilisim, yazilum, egitim ve danismanlik alanlarinda
katma degerli ¢dziimler sunan bir yazihm firmasidir.




Fonet Bilgi Teknolojileri, hastane ve saglk kurumlarina yonelik ugtan
Fonet Bilgi 27 uca entegre ¢dzlimler sunan, bu sayede bu kurumlarin ihtiyaci olan
Teknolojileri idari, tibbi ve finansal verilere tek bir noktadan erisilmesini saglayan
bir yazilim firmasidir.

Kafein Yazilim Hizmetleri, basta telekom olmak tizere bankacilik,

Kafein Yazilim 49 teknoloji, turizm, hizmet, sigortacilik, perakende sektérlerindeki

Hizmetleri misterilere teknoloji yazilimi ve yénetimi konusunda hizmet veren bir
firmadir,

ik Biliisyar o Link Bilgisayar Sistemleri, misterilerine depo yonetimi, muhasebe-

finansal, organizasyon ydnetimi, stok yénetimi vb. bircok alanda

Sistemleri : .
hizmet sunan bir yazilim firmasidir.

Smartiks Yazilm, misteri iliskileri ydnetim sistemleri, is zekasi, e-
ticaret uygulamalari ve mobil uygulamalara odakli ¢oziimler sunan
yazilim firmasidir.

Smartiks Yazilim 13

Yurtdisi irketlerde 2021ve 2022 yillari tahmini SD/FAVOK ve F/K carpanlar incelenmistir.

Tablo 40: Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlarn

sirket Deger SD/FAVOK SD/FAVOK
Sirket

{mn USD) 20217 20227
Airbnb 87.720 58,1x 47,5x ad 149,8x
Booking Holdings 95.679 35,0x 17,4x 57,6x 24,5x
Amadeus IT 36.182 46,4x 19,8x a.d 40,6%
Group
Expedia Group 33.263 24,1x 13,5x 132,5x 24,4x%
Sabre Corp 6.457 a.d 29,7x a.d a.d
Tripadvisor 3.883 33,6x 10,6x a.d 19,9%
Unisys Corp 1.174 3,3x 3,0x 11,2x 7,8x
Trivago 527 18,8x 8,5x a.d 41,0x
Despegar.com 726 ad 13,9x a.d ad
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On The Beach 574 a.d 15,5x a.d 27,9x
Group

Hostelworld 121 ad a.d ad a.d
Group
Medyan 24,1x 13,7x 11,2x 24,5x

Yurtici sirketlerde daha fazla veri kullanabilmek icin 2021 tahmini yerine 2021 SOA ve 2022 yillari tahmini
SD/FAVOK ve F/K garpanlari incelenmistir.

Tablo 41: Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari®®

SD / FAVOK SD / FAVOK

Sirket Degeri

(mn USD) SOA 20227
LDgO Yazilim 281 15,3)( 10,81( 20,23( 14)23
Atp Ticari Bilgisayar 191 75,2x 31,3x 77,8x 47,5x
Acd/Girup Bllisim 105 10,2x m.d. 11,2x m.d.
Teknolojileri
Matriks Bilgi 44
Dagitim Hizmetleri 0 L B i
FometBil 35 12,0x m.d. 13,8x m.d.
Teknolojileri
Kron
Telekomunikasyon a2 58,5x m.d. 64,0x m.d.
Hizmetleri
Kafein Yazilim 27
Hizmetleri Ticaret 7,58 M 2% el
Vbt Yazilim 9 34,3x 23,3x 39,4x m.d.
kik Bilgpayar 26 36,6x m.d. 36,7x m.d.

Sistemleri

2 Atp, Matriks ve VBT Yazilim sirketlerinin 2022 yili igin FAVOK tahminleri ile Atp’nin 2022 yili igin Net Kar tahmini
ilgili sirketlerin Halka Arz Fiyat Tespit Raporlarindan alinmistir.
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13

Smartiks Yazilim AS 10,7x m.d. 58,5x m.d.

Medyan 15,6x 17,1x 38,0x 30,8x

Benzer Sirketler ve Carpan Yaklagimi:

Yurtdis: benzer sirketler Hitit gibi havayollarina ¢oziimler lireten yazilim sirketleri ya da seyahat ¢éziimleri
yazilim sirketleridir ve Covid-19 siirecinden benzer sekilde etkilenmisler ve negatif olarak ayrismislardir.
Yurtici benzer sirketler ise havayolu tagimaciligi gibi Covid-19 pandemisinden etkilenen odak bir sektore
hizmet saglamamalar sebebiyle pandemi kosullarindan daha limitli etkilenmis ve negatif olarak
aynsmamiglardir. Bu iki grubun pandemi kosullarindan farkli etkilenmeleri sebebiyle carpan analizinde
kullanilan garpan donemleri farklilastirilmistir.

Ayni bir carpan analizi ise Sirket’in Covid-19 etkisinden arindirilmig 2021 performansi baz alinarak yapilmis
ve potansiyel yil (PT) analizi olarak adlandirilmistir. Bu analizde 2021 yilinda Sirket’in hizmet vermekte
oldugu misterilerin pandemi evveli 2019 yili ugus, is hacmi ve potansiyel verileri dikkate alinarak Sirket
icin normalize bir potansiyel yil analizi bulunmustur. Bu galigma bir nevi “Pandemi yasanmasayd, Sirket
hangi gelir ve karlilik seviyesi ile 2021 yilinda faaliyet gésteriyor olacakti?” sorusunun analizi niteligindedir.
Bu analizde gelir ve gider tarafinda genel olarak 2021 yili birim fiyat degerleri korunmus ve artan hacimle
hesaplanmistir.

Tablo 42: Kullanilan Finansallar

m snosa|  z0z1son 2oz 1

EAVOK 5.192 5.135 8.872 9,057
Net Kar 3.062 2.658 5.570 5.675
Net Borg 122

1. Yurtdisi ve Yurtici Benzer Sirket Carpan Analizi

Global havacilik ve seyahat ¢oziimleri yazihm sirketleri ve Tiirk yazilim sirketlerinin SD/FAVOK ve F/K
¢arpanlari degerlendirilmistir.




Tablo 43: Benzer Sirket Carpanlan

20221

Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Céziimleri Sirketleri 14,7x 26,2x
Tirk Yazilim Sirketleri 17,1x 30,8x

Covid-19'dan etkilendigi gézlemlenen global havacilik ve seyahat goziimleri yazilim girketlerinin nispeten
toparlanmasinin yansimalarinin beklendigi 2022 carpanlari, Sirket'in de benzer sekilde Covid-19
etkilerinden toparlanmaya bagladigi 2022T rakamlart ile kullanilmigtir.

Tiirk yazilim girketleri icin de 2021 yilinda Covid-19'dan, global havacilik ve seyahat yazilim ¢céziimleri
sirketlerine g6re ¢ok daha az etkilendiklerinden, Tiirk yazilim sirketlerinin 2021 ¢arpanlari kullamimamistir.
Tiirk yazilim sirketlerinin 2022 carpanlari ise Sirket'in Covid-19 etkisinin azalmaya baslayacagi beklentisini
yansitan 2022 finansallan ile kullanilmigtir.

Tablo 44: Benzer Sirket Carpanlari ile Hitit Ozkaynak Hesaplamasi

Carpanlar Sirket Ozkaynak | Agirliklan- | Agirliklandiriimis

Finansallar Degeri dirma Ozkaynak Degeri

Global Havacilik ve Seyahat
Yazilim Coziimleri 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
Agirhkh Toplam 140.846

Tiirk 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
Agirlikh Toplam 164.707

Tablo 45: Yurtdisi ve Yurtici Benzer Sirket Carpan Analizi ile Hitit Ozkaynak Hesaplamasi

Ozkaynak
Degeri

Global Havacilik ve Seyahat Yazilim Cézimleri Sirketleri 140.846 75% 105.634

Turk Yazilim Sirketleri 164.707 25% 41.151

Hitit Ozkaynak Degeri 146.785
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2. Covid-19 Etkisinden Ayristinlmis Potansiyel Yil (2021PT) Analizi

Bu yaklagimda Tiirk yazilim sirketlerinin 2021 yili performansi, Sirket'in Covid-19'dan Tirk yazilim
sirketlerine kiyasla negatif anlamda aynsarak etkilendigi 2021 yili performansindan ziyade Sirket'in
potansiyel yil performansi ile kiyaslanmigtir. Dolayisi ile Tiark Yazihm Sirketlerinin 2021 son on iki ay
SD/FAVOK garpani, Sirket'in 2021PT analizinde bulunan ve Covid-19 etkisinden arindinlmis potansiyel
FAVOK degerleri ile kullanilmistir. Bu grup igin 2021 SOA F/K medyanindan ¢ikan sonug ise ihtiyath tarafta
kalmak adina hesaplamalara dahil edilmemistir.

2021PT analizi Covid-19 etkisini igermediginden, yurtdigi benzer sirketlerde ise Hitit ile birebir rekabet
icinde olan global havacilik yazilimlan sirketlerinin Covid-19 éncesi g yillik ortalama carpanlari
degerlendirilmistir.

Global Havacilik Yazilimi Benzer Sirketler Covid-19 Oncesi Dénem Carpan Gelisimleri

Tablo 46: Carpan Geligsimi®®

Covid-19 Oncesi Dénem SD/FAVOK Gelisimi

Ortalama:
12,6x

2016 2017 2018 2019

e Amadeus  e=——Sabre

2 Kaynak: Thomson Reuters
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Covid-19 Oncesi Dénem F/K Geligimi

45

Ortalama:

40 26,4x

35
30

20
15

10

2016 2017 2018 2019

e Amadeus s===Sabre

Tablo 47: Benzer Sirket Carpanlan

Ortalama (2017, 2018,

. Turk Yazilim SiEketIeri
Global Havacilik Yazilim Sirketleri 12,6x 26,4x

Tablo 48: Benzer Sirket Carpanlari ile Hitit Ozkaynak Hesaplamasi

Sirket
Carpanlar 2021 PT
Finansallan

Agrrliklandiriimis
Ozkaynak Degeri

Ozkaynak
Degeri

Agirliklandirma

Tirk Yazilim Sirketleri

SD/FAVOK SOA 15,6x 8.872 137.906 100% 137.906
F/K SOA 38,0x 5.570 211.715 0% 0
Agirhikh Toplam 137.906

Global Havacilik Yazilim

Sirketleri
SD/FAVOK (17-18-19 12,6x 8.872 111.586 50% 55.793
ortalamasi)
F/K (17-18-19 ortalamasi) 26,4x% 5.570 147.208 50% 73.604
Agirhkh Toplam 129.397
64
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Tablo 49: Covid-19 Etkisinden Ayristiriimig Potansiyel Yil Analizi ile Hitit Ozkaynak Hesaplamasi

Ozkaynak Degeri
Turk Yazilim Sirketleri 137.906 25% 34.477
Global Havacilik Yazilim Sirketleri 129.397 75% 97.048
Hitit Ozkaynak Degeri 131.524

6. Sonuglar ve Goriis

Yukarida agiklanan yontemler dogrultusunda Hitit icin belirlenen deger sonuglar asagidaki tabloda
verilmektedir. INA ve ¢arpan analizlerine esit agirlik verilerek nihai degere ulagilmistir. Carpan analizinin
icinde ise Sirket'in mevcut performansinin baz alindigi yurtici ve yurtdisi benzer sirket analizi ve Covid-19
etkisinden ayrigtiriimig 2021 potansiyel analizi esit agirliklandinimistir.

Degerleme Yontemleri Sonuglari:

Tablo 50:

- Agirliklandirilmis
Agirliklandirma Ozl nak DEen
INA %50 62.468

Carpan %50
1, Grup: Yurtdigi ve Yurtigi Benzer Sirket Carpan Analizi %25 36.696
2. Grup: Covid-19 Etkisinden Ayristirilrmis 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

Degerleme Sonucu

Tablo 51:

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

3 Kaynak: TCMB verileri baz alinarak 10.02.2022 tarihli USD/TL alis satis kuru ortalamasi kullamimistir
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Potansiyel Yil Analizi — 2021PT
Temel Yaklagimlar ve Covid — 19 Pandemi Etkisi

Havacilik sektorii Covid-19 pandemisi dolayisiyla 2020 ve 2021 yillarinda diigiis gostermigtir. Bir PSS
saglayicisinin biiyikligi ve piyasa hacmini 8lgmek igin kullamlan endUstri standardi, o PSS sistemini
kullanan tiim havayollarinin senelik toplam yolcu rakamlarindan olusmaktadir. Pandemi kosullan,
havayolu sirketlerine yazilim ¢bziimleri saglayan bir PSS sirketi olarak Hitit'i de dogrudan etkilemistir.
Sirket, SaaS bazli is modeline sahip olmakla birlikte biinyesine aldig1 musterisi olan havayolu sirketleri ile
iyelikler iizerinden uzun doénemli calismaktadir. Bu is modeli, Sirket'in portfoyiinde bulunan
havayollarinin tasidiklarn potansiyel PAX hacimlerine bagl olarak degerlendirilmesi gereken bir yapiya
sahiptir. Miisteri havayollarinin makro veya endiistri kosullarindan olumsuz etkilenmeleri halinde dahi
tasidiklari potansiyel PAX hacimleri Hitit igin bir potansiyel PAX portfoyl olugturmakta, iyilesen kosullarda
bu PAX potansiyeli kendini gergeklestirmekte ve Sirket’in gelirlerinin yeni dénemde normalize olmasini
saglamaktadir. Bu sebeple, Sirket'in mevcut PAX verilerini degerlendirirken havayollarinin pandemi
doneminde ucurduklari gergeklesen yolcu sayilarinin yani sira tagidiklari potansiyel PAX verilerini de
dikkate almak dogru degerlendirme yapmak agisindan 6nem arz etmektedir. Bu durumdan yola ¢ikarak
Sirket'i hem pandeminin mevcut kosullarindan ari olarak tasidig) potansiyel PAX Gzerinden analiz etmek
hem de mevcut kosullardaki performansi ile degerlendirmek adina ortaya konmustur.

Potansiyel Yil Analizi:

Yukarida bahsedildigi iizere Covid 19 pandemisinin etkileri havacilik ve seyahat sektériinde ozellikle 2020
ve 2021 yillarinda oldukga hissedilmistir. Bu kapsamda Hitit'in Covid etkisinden arindinlmis performansini
dlcebilmek adina bir potansiyel yil analizi yapilmistir. Bu potansiyel yil analizi Sirket'in 31.12.2021 tarihi
itibariyla kontrat imzalamis oldugu miisterilerin Covid etkisinden arindirilmig PAX potansiyelini gdstermeyi
hedeflemektedir. Potansiyel yil analizinde, Sirket'in pandemi kosullarimin olmadigi durumda olasi
potansiyel gelir ve gider tahminleri hesaplanmustir. igili potansiyel hesaplanirken miisteri havayollarinin
Covid19 evveli ucus performanslari, 2022 beklentileri ve sozlesmelerin minimum garanti yolcu rakamlarn
dikkate alinmistir. Covid-19'un etkisinin goriilmedigi son normal yil olan 2019 yilina ait PAX verilerinin
bircok durumda pandemi etkisinden arnndinilmig verileri temsil ettigi varsayimi da yapilmistir. Misteri
bazinda PAX basina birim fiyatlarda 2021 yili sézlesme fiyatlari baz alinmigtir. PAX'a bagh olmayan diger
gelirlerde mevcut 20218 verileri benimsenmistir.

Potansiyel yil analizi yaklasimina gore, sabit giderler 2021B rakamlari ile ayni birakilmig, degisken giderler
de 2021B ciro vyiizdeleri alinarak 2021 potansiyel yil gelirine uygulanmistir. Personel giderleri
tahminlerinde ortalama personel maas verisi 2021B verileri ile ayni kabul edilmis, ayni sekilde personel
sayilari da 20218 seviyesinde tutulmugtur. Bu kapsamda 20218B’de satiglarin maliyeti altinda kayitl yaziim
ve iirlin gelistirmeden sorumlu personelin sayist 232 olarak éngdriillmistiir. Uygulanan analizden yola
cikarak 2021 potansiyel yil analizinde de personel sayisi 232 alinmigtir. Bu yaklagimin makul noktayi temsil
ettigi dustiniilmektedir. Pandemi 6ncesi normalize yil olan 2019 yilinda satislarin maliyeti altinda kayith
personel sayisi 200 olup PSS’e bagh gergeklesen toplam PAX verisi 22,4 mn iken, 2021 potansiyel yil
analizinde ulasilan PAX sayist 29,1 mn ve satislarin maliyeti altinda kayith personel sayisi tahmini 232
olmustur. Benzer yaklasim diger kalemler altinda siniflanan personel giderleri icin de gecerlidir. Personel
haricindeki operasyonel gider kalemlerinde ise pandemi etkisinin olmadigi kosullar géz 6ninde
bulunduruldugunda 2021B kabullerinden farklilagsmasi gerekmedikge degisiklik yapilmamstir.
Aktiflestirme kabulleri de 2021B bazinda tutulmustur.
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Bu analiz kapsaminda ulagilan rakamlar ve analizden bagimsiz tahmin edilen rakamlar asagidaki tabloda
ozetlemistir:

Tablo 52:

USD (000') 2019 2021 PT* 20227
Hasilat 16,553 20.032 20.203
Biylime 21,0% 0,9%
FAVOK 6,769 8.872 9.057
Marj 40,9%  44,3% 44,8%
Amartisman 1,171 3.009 3.084
FVOK 5,598 5.863 5.973
Net Kar 5,519 5.570 5.675
Marj 33,3% 27,8% 28,1%
Toplam PAX 22,370 25.079 28.065
2020 Evveli Alinan Mugteriler 22.370 20.009 20.000
Bliyime -10,6% 0,0%
2020 Sonrasi Alinan Musteriler 9.070 8.065
Biiyiime -11,1%

31 potansiyel Yil Analizi
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