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Hitit Bilgisayar

Yurtici ve yurtdisi havacilik ile seyahat sektoriine yazilim ¢6zimleri (ireten bir teknoloji firmasi olan
Hitit Bilgisayar, bu ¢6ztimlerini “Hizmet Olarak Yazihlm” (SaaS-Software As A Service) modelinde
sunmaktadir. Sirket'in musterileri, havayollari, seyahat sirketleri ve havalimanlaridir. Sirket’in 30
Haziran 2024 itibariyla toplam calisan sayisi 438’dir. Calisanlarin %67’si Mihendistir. Ortaklk yapisi (ilk
Ug) sirasiyla %36,8 Pegasus, %23,2 Fatma Nur Goékman ve %26,6'si Halka aciktir. Hitit Bilgisayar
Avrupa’nin ikinci, Diinyanin Gglincli en bliylik havayolu rezervasyon sistem saglayicisidir.

Sirket’in amiral gemisi olan yazilim ¢6zimu Yolcu Hizmetleri Sistemlerinde (PSS-Passenger Service
System), havayollarinin ana faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin ihtiya¢ duyduklari yazilim
(rezervasyon, satis ve biletleme, envanter, tarife, licret yonetimi, havalimani ve bagaj islemleri, yolcu
sadakati ve misteri yonetimi, internet lzerinden satis, mobil uygulama ¢ozimleri) ¢ézimleri yer
almaktadir. Bununla birlikte, yazilim ¢oéziimleri; operasyonel, seyahat, muhasebe ¢6ziimleri, hava kargo
ve sanal magazacilik gibi ¢6zim grubundan olusmaktadir.

Tekrarlayan gelir niteligine sahip oldugu icin 6nemli olan ve sirketin ¢ekirdek gelirini olusturan PSS ile
birlikte partnerlere sisteme erisim hakki saglanmakta, kiralama mantigiyla hizmetler sunulmaktadir.
Kullanim hacimleri ne kadar yiksek ise gelir de o oranda artmaktadir. Burada ucaga binen yolcu adeti
(PAX) onemli iken, mesafe 6nem tasimamaktadir. Ek olarak, anlasmada minimum garanti sayisi
verilirken, yolcu sayisinda Ust sinir bulunmamaktadir.

Sirket'in yazilim ¢ozimleri, 6 kitada ve 49 llkede faaliyet gosteren toplam 75 havayolu ve seyahat
sektori firmasina hizmet vermektedir. Sirket, 22024 igerisinde 4 yeni partnerle anlasma imzalanirken
6 adet kurulum projesi tamamlanmistir.

Hitit Bilgisayar, Diinyanin {g¢iincii en biylk havayolu rezervasyon sistemi saglayicisidir. ilk iki sirket
pazari domine ederken, Hitit Bilgisayar'in yaklasik %3 oraninda pazar payl bulunmaktadir. Ajet’in
faaliyetlerine baslamasi Sirket’in is hacimlerinin artmasina destek olmustur. Hitit Bilgisayar’in, pazar
pay!i olarak doérdiincil sirada bulunan sirketle arasindaki pazar payi farki yiksektir (Yolcu sayisina gére
yaklasik iki kati). Sirket havayollari Gizerinden hizmet verdigi yaklasik yolcu sayisi 100 milyona ulasmistir.

Hitit Bilgisayar, hem disiuk maliyetli (low-cost) havayollarina hem de bayrak tasiyici (flag-carrier)
havayollarina hizmet verirken, her ikisinin ortasinda yer alan hibrit modeldeki isletmelere de hitap
etmektedir. Sektorde bliylime hibrit havayollarinda daha yliksektir.

Hitit Bilgisayar, sektordeki en biylik Sirket olan hem Amedeus’tan hem de Sabre’den musteri alan tek
firmadir.

Sirket’in bir diger is alani da yeni faaliyetlere baslanilan Acente Dagitim Sistemi (ADS)'dir. Kiresel
rakiplerin GDS (Global Distribution System) olarak kullandigi ¢6zliim, acentelerle bir kopri gorevi
gormektedir. Rakiplerin kullandigi yazilimin esnek olmayisi, bazi modillerin eklenememesi diger
yandan ADS’nin daha kabiliyetli bir yazilima (6rnegin daha kompleks Ucretleri gdstermesi) sahip olmasi
Sirketi bu yonde 0One c¢ikarmaktadir. Hitit Bilgisayar, rekabetci ve modern olan bu ¢6zimden
partnerlerinden olumlu geri bildirim alindigini belirtmistir. Anlasma saglanan havayollarinin PSS
sistemlerine ek olarak ADS’nin de pazarhga konu edilebilmesi bliylime igcin dnemli bir potansiyel
tasimaktadir. Karhhg yiksek olan ve simdilik SaaS igerisindeki payr %6 olan ADS gelirlerinin (Birim
gelirleri daha yiksek) uzun vadede PSS ile esit oranlara gelmesi hedeflenmektedir.
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Sirket ile Tiirk Hava Yollari arasinda; Sirket’in Crane Acente Portali teknoloji platformu ve dagitim
altyapisinin kullanimina istinaden dagitim hizmetleri sézlesmesi 2023 yilinda imzalanmistir. Bu
kapsamda THY ucuslarinin ve diger ek Griin ve hizmetlerinin yetkili acenteler tarafindan Crane APP
kullanarak en glincel IATA standartlarina uygun sekilde satisi ve yonetimi mimkiin hale gelmistir.
Sozlesme kapsamindaki Havayolu icerigi'nin dagitim ve satisi, THY'nin mevcut dagitim ve satis
kanallarindan bagimsiz ek bir hizmet olarak gerceklestirilecektir.

ADS sistemi Sabre’den alinan Pakistan Havayollar’'nda pilot olarak uygulanmaktadir. Hitit'in Acente
agini kullanan Pakistan Havayolari’'nda 6nemli bir tasarruf saglanmasina énemli bir katki saglamistir.
Dagitim ag1 daha yiksek olan Tirk Hava Yollar’nin kullanilacak olmasi Sirket gelirlerine 6nemli katki
yapmasi beklenmektedir.

Sirket’in cirosu 2024 yilinin ilk 6 ayinda 15,2mn USD ile gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %21
artmistir. FAVOK tutari 6,2mn USD iken, FAVOK marji degismeyerek %41 olmustur. Hitit Bilgisayar’in
6A2024’te 3,9mn USD kar (6A2023: 2,7mn USD) elde etmistir. 2024 ikinci ceyrek sonu itibariyla SaaS
gelirlerinin temeli olan yolcu sayilari bir dnceki yilin ayni donemine gore %47 artis gostermistir.

TL bazh ceyreklik bakildiginda; Hitit Bilgisayar'in 2C2024'de net donem kari 79,5mn TL olarak
actklanmistir. Gegen yilin ayni doneminde 10,8mn TL net dénem kari aciklanmisti. Bu donemde satis
gelirleri bir 6nceki yilin ayni gceyregine gére %105 oraninda artarak 263mn TL'yi gbstermistir. Briit kar
%111 artisla 132,7mn TL olurken, brit kar marjiise 1,3 puan artisla %50,5 olarak hesaplanmaktadir. Bu
donemde operasyonel giderler %72 artarak 62,3mn TL olmustur. Diger faaliyetlerden 5,2mn TL net
gelir elde Sirket'in boylelikle faaliyet kari 75,7mn TL olurken (2C2023'de 31,5mn TL faaliyet kar
kaydedildi), 262024 FAVOK'li %147 artisla 118,7mn TL seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK marjiise 7,7
puan artarak %45,2 olmustur. Finansman tarafinda 1,7mn TL'lik net gider kaydedilmistir (2G2023:
29,1mn TL net gider). 3,2mn TL vergi geliri eklendikten sonra net donem kari 79,5mn TL'yi gostermistir.
Altr aylik kar yillik %166 oraninda artarak 124,3mn TL olmustur. Sirket’in 332mn TL net nakdi
bulunmaktadir.

Sirket, finansallarini Dolar bazinda tuttugu icin enflasyon muhasebesinden c¢ok fazla
etkilenmemektedir.

Satislarin yaklasik %80’i yabanci para cinsinden (%66 USD veya %14 EUR) olusturmaktadir. Yurtdisi
gelirlerin orani %64’tiir. Gelirin %86’ PSS hizmetlerinden olusurken, ADS’nin payi %6’dir. Ote yandan,
TL agirhgi yiksek maliyetlerin %53’(i personel giderlerinden olusmaktadir.

Hitit Bilgisayar’in ihale basari orani %50’dir. Halihazirda Ajet boyutunda bir ihale almayan Sirket’in
Onlmuzdeki donemde blytk havayollari ile anlasma yapma ihtimalinde bu oran referans alinabilecegi
belirtildi. Gelinen noktada sektdrde hem teknoloji donlisiimii yasanmasi hem de ihale siireglerinin uzun
olan dogal yapisi nedeniyle yeni anlasmalar zaman alabilmektedir. Ek olarak imzalanan s6zlesmeler
sonrasinda, yazilimlarin sirketler tarafindan devreye alinmasi en az 1 ay, en fazla 1 yil siirebilmektedir.
Teknolojik donislimlerdeki kurallari belirleyen 1ATA, havayollarinin kullandigi moddillerin farkli
saglayicidan hizmet alinmasina imkan tanimaktadir.

Tirk Hava Yollari Ajet markasinin kullanimi amaciyla gergeklestirilen Yolcu Hizmetleri Sistemi Projesi
ihalesi cercevesinde sunulan teklif uygun bulunmus ve Sirket ile Subat 2023’de s6zlesme imzalanmistir.
31 Mart 2024’te Sirket’in Yolcu Hizmetleri Sistemi ¢ozimleri Ajet tarafindan kullanilmaya baslanmistir.
Yapimi yaklasik 13 ay olan kurulum siireci sonunda s6zlesme siiresi en az 5 yil olacaktir. Sirket yetkileri,
Ajet’in kurulus déneminde yasadigi bazi aksakliklarda sorumluluklari bulunmadigini ifade etmislerdir.
Hitit Bilgisayar’in, gorece kiglk (<500bin) havayolu ile yaptigi anlasmalar dikkate alindiginda, Anadolu
Jet gibi bir anlasma daha buiyik ihalelerin kazaniimasi icin 6nemli bir adim olusturmustur ki Sirket yavas
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yavas bliylik havayollarindan da ihale teklifleri almaktadir. Alet 2024 yilinda 16mn yolcu, 2025 yilinda
ise 20mn yolcuya ulasma hedefine sahiptir. Sirket 2025 yilinda ugak sayisini 104’ln Uzerine gikarmayi
hedeflemektedir.

Sirket’in Pegasus’a sundugu yazilim ¢6ziimleri, SaaS olmamakla birlikte gelirler EUR ve TL bazindadir.
Sunulan hizmet Lisans ve Bakim gelirleri kapsamindadir. Diger yandan, Alet’te liretilen yazilimlar SAAS
gelirleri kapsamindadir ve gelirler USD cinsindendir. Alet’in, hizmet olarak Hitit’in diger trilinlerden de
yararlanma potansiyeli vardir.

Sirket’in yenilikgi teknoloji yatirimlari cergevesinde, dinamik fiyatlama alaninda devreye girmis olan Al
(Artificial Intelligence) modellerinin kullanimi genisletilmistir. Operasyon planlama ve rétar tahmini gibi
farkh alanlarda g¢alismalara devam edilmekte olup, LLM ve gen-Al alanlarinda da girisimler
yapilmaktadir.

IATA Havayolu Perakendeciligi Konsorsiyumu’nun 23 Mayis tarihinde Cenevre’de gerceklesen son
toplantisini takiben, Hitit IATA Havayolu Perakendeciligi Olgunluk Endeksi listesindeki en giincel
teknoloji standartlari bashginda dinyanin lider bilisim tedarikgisi olarak tiim rakiplerini geride birakmis
ve zirveye oturmustur.

Sirket %100 paya sahip oldugu, sadece ugusla ilgili teknoloji kapsamli hizmetler disinda bilet harig
seyahat Urinlerinin, ek hizmetlerin satisini ve yayginlasmasini saglamak amaciyla Hitit SaaS Turizm
Servisleri adinda bir sirket kurmustur. Amag, gelir yontemlerini ¢esitlendirmektir.

Sirket yil basindan itibaren TL bazinda %45,5 oraninda yikselirken, endeksten %25 daha iyi bir
performans sergilemistir. Dolar bazindaki getiri ise %25,4 olarak gergeklesmistir. Sirket’in yabanci
takasi %30 seviyesindedir. Yatirim ve Emeklilik fonlarinin toplam orani %41’dir. Sirkette kurumsal
yatirimcilarin payi yiksektir. Disuk likitide ile islem goren Sirket hisselerinin ayni ddonemdeki ortalama
ginlik islem hacmi yaklasik 30mn TL'dir. Sirket %135,3 oraninda bedelsiz sermaye artirimi igin SPK’ya
basvurmustur.

Piyasa Degeri Gancel 2025T

Benzer Sirketler {mn USD) F/K FD/FAVOK F/K FD,/FAVOK
Amadeus IT Group SA 30.259 24,7 14,4 23,0 13,8
Sabre Corp 1.374 - - - 10,8
Hitit Bilgisayar Hizmetleri* 308 50,4 32,0 30,6 13,6
Booking Holdings Inc 96.895 26,6 20,9 24,5 18,5
Expedia Group Inc 25.946 174 11,2 12,9 74
TravelSky Technology Lid 5.514 20,1 7.9 16,0 6,8
eDreams ODIGED SA 1.082 - 15.2 - 8.0
Despegar.com Corp 731 - 752 17,4 5,7
Trivago NV 738 = = = =
On the Beach Group PLC 673 - 9,9 10,5 7.5
Logo Yazilim 298 - 7.5 - 6,8
Medyan 1.082 24,7 11,2 17,4 7,7

Kaynok: Bloomberg, 14 Ekim 2024 Tanhi itibamyla
* 2025 tahminlen Sirket beklentiler dodgrultusunda Zirmat Yobnm torafindan hesaplanmistr.

Hitit 2025 beklentilerine gére 30,6x F/K, 18,6x FD/FAVOK ile islem gdrmektedir. Benzer sirketlerde
medyan oranlar sirasiyla 17,4x ve 7,7x'dir.
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Sirket, 2024 yilinda ciroda (USD bazinda) %33 -%38 arasinda biiyiime, FAVOK’te %43 - %48 arasinda
marj, net karda %25 — 30 arasinda kar marji dngérmektedir. Sirket yetkilileri bllylimede bu oranlarin
onlmuizdeki donemde de hedefleri arasinda yer aldigini belirtmistir.

Sektorde blylime trendi devam ederken, rakamlar pandemi 6ncesine donildigiine isaret ediyor.
Asya’da biyiime (Ucretli Yolcu Kilometresi) hizi daha yiiksekken (Yillik %10 — 15), daha oturmus bir
Pazar olan Kuzey Amerika’da %5’in hafif tizerinde biiyiime elde edilmistir. ilk alti ayda yolcu doluluk
oranlari 2022 ve 2023 yilinin Gzerindedir.

Yorum: Hitit Bilgisayar’in yenilik¢i yazihm ¢o6ziimleri, teknik esnekligi yiksek butlinlesik Griin seti,
sektoérdeki teknolojik donlisim dislinildidglinde Sirket’e 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Sirket’in
partner kazanimlari bir taraftan devam ederken, IATA’nin getirdigi esnek kurallar Hitit Bilgisayar’in
pazardan daha fazla pay almasina olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, Hitit Bilgisayar’in sektérde
gosterdigi performans 6niimizdeki donemde 6zellike blylk bir partner kazanimi igin énemli bir
referanstir. Diger yandan, daha karli bir alan olan ADS’den de elde edilecek gelirin artmasi
ongorialmektedir. Dolayisiyla, Sirket’in blyime temposunu sirdirmesi beklenebilir ki yiliksek
sayllabilecek mevcut piyasa carpanlari da piyasanin bliyime hikayesine inandigini gdstermektedir.
Zaten Sirket pazardan %3 gibi distk bir pay almaktadir. Miihendis basina gelirini artiran ve mali
anlamda gticll bir operasyonel performans sergileyen Sirket’in halka arzdan sonra da piyasayla basarih
bir iletisim slireci gegirmesini mevcut konjoktiirde 6nemli bir kazanim olarak degerlendirilebilir. Sirket
ile ilgili goriisimiz olumludur.

Riskler: Havacilik sektoriinde yolcu sayilarinda dislise neden olabilecek makro gelismeler, kur —
enflasyon uyumsuzlugu, uzun sire biyilk bir partnerle anlasma yapilmamasi, ADS'nin toplam gelirler
icerisindeki payinin tek haneli oranlarda kalmaya devam etmesi, distik likitenin hisse performansini
etkilemesi olarak siralanabilir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg: hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak vyatirrm danismanhgi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir.
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