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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 05 Nisan 2024 tarihi itibariyledir.
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Hitit Bilgisayar Hizmetleri (HTTBT TI)

Yatirimci ve Analist Toplanti Notu

Hitit Bilgisayar 4 Nisan giinii 2023 finansallarinin ardindan yatirimci ve analist
toplantisi gergeklestirdi. Toplantidan derledigimiz ve 6n plana g¢ikan onemli
notlar, son agiklanan veriler i1s18iInda Anadolulet hesaplamamiz ve Tiirk Hava
Yollari Acenta Dagitim Sistemleri (ADS) projesini incelememiz asagida yer
almaktadir.

Toplantida 6ne ¢ikan 6nemli notlar:

m Diinyanin en biiyiik 3. Yolcu Hizmetleri Sistemleri (Passenger Service System)
saglayicisi olan Hitit Bilgisayar’in, Subat 2022 tarihinde halka arz olurken 48 adet
olan partner sayisi bugiin 73’e ulasmis durumdadir. Sirket, bugiine kadar girdigi
ihalelerin ortalama %60’in1 kazanma basarisini géstermistir. Hitit ¢oztmleri ile
ugus dizenlenen havalimani sayisi 700'tG asmis durumdadir. Bu, Sirket’in, global
ayak izini gdstermesi agisindan oldukga 6nemli bir gdstergedir.

m Alet, 31 Mart 2024 itibariyle Hitit ¢cozimleri ile uguslarina basladi. 2024 yili ikinci
ceyreginden itibaren Alet, Hitit icin siirekli gelir yaratan model olarak
finansallara yansiyacak. Daha once yayinladigimiz bircok raporda Alet’in olasi
katkisini hesaplamistik. Glincel veriler 1518inda Alet ve Pegasus’a ait 2023 yili
gelir ve yolcu sayisi kargilastirmamiza gore, Alet’in Hitit Bilgisayar'in satis
gelirlerine yaklasik %17’lik katki saglamasini beklemekteyiz.

m Alet anlagsmasindan sonra gelen Tiirk Hava Yollan projesinin gelire katkisini
gormek icin belirli varsayimlar altinda yaptigimiz hesaplamalarimiz ise
giincel veriler dogrultusunda yaklasik olarak 11,7 milyon USD gelire isaret
etmekte. (Her iki proje icin yaptiGimiz hesaplamalarimizin ve varsayimlanimizi detaylarini

ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.)

m Sirket, toplantida, 2 biiyilkk yatinm projesinin iizerinde tekrar durdu.
Bunlardan birincisi, Ttrk Hava Yollari projesi ile artik asikar oldugumuz ADS
sistemleri yatinmi, digeri ise havayolu perakendeciligini destekleyecek olan
OOMS sistemi yatirimi. ADS sisteminin, Pakistan projesi ile gelire sagladigi katki
ve THY projesi ile gelire saglayacagl katki ile 6nemi gérmistik. IATA'nin yeni
devreye almakta oldugu standartlari iceren ve heniiz diinyada gelistiriime
asamasinda olan OOMS sisteminin gelistiriimesine Hitit Bilgisayar da katki
saglamaktadir. Sirket, rezervasyon sistemleri tarafinda var olan giiclinii, OOMS

tarafinda da siirdiirmeyi planlamaktadir. Ayrica, havayolu sirketlerinin OOMS

sistemine gegcis slreci, Hitit Bilgisayar'a, Amedeus ve Sabre’nin kemiklesmis
musterilerinden kazanim firsati barindirmaktadir.

m Sirket, 2024 yilinda ka¢ havayolu sirketinin ihaleye ¢ikacagi yoninde gelen soru
Gizerine, Avrupa’da 1 biylk havayolu sirketinin 2024 yilinda ihaleye cikacak

olmasinin _6nemli oldugu bilgisine yer verdi. Bunun Uzerine toplantida

Luftansa’nin 2030 yilina kadar Amedeus’ta kullandigi sistemi degistirme ihtimali
yoniinde gikan haber konusuldu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$§. Biiyiikdere Cad.

No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Yine gelen soru lizerine 2022 yilinda halka arz olan Sirket, Fiyat Tespit Raporu’nda 10 yillik siirecte projekte edilen finansal
sonuglarin 5 yildan daha kisa siirede gerceklestirilecegi yanitini verdi. Halihazirda bizim de, Alet ve Tiirk Hava Yollan
projelerinden sonra giincelledigimiz projeksiyonumuz bu yonde.

m Sirket’in finansal sonuglarini tekrar hatirlayacak olursak;
» Sirket’in satis gelirleri 2023 yilinda %36 artarak 25,6 milyon USD’ye,
» Satis geliri iginde %63’liik paya sahip olan Saas$ gelirleri %42 artarak 15,9 milyon USD’ye,
> FAVOK %26 artarak 10,1 milyon USD’ye
» Net kar %63 artarak 5,9 milyon USD’ye
ulasmistir.

m Sirket, USD bazinda 2023 yili beklentileri; i) ciroda %33 ile %38 araliginda biiyiime ii) FAVOK’te %43 ile %48 aralifinda marj
iif) net karda %25 ile %30 araliginda marj iv) yatinm/ciro orani %30 ile %35 araliginda olmasi yonundeydi. Aciklanan yil sonu
finansallari Sirket’in satis geliri tarafindan beklentileri paralelinde bir yil gecirdigini gésterirken, FAVOK marjinda beklentilerinin 3
puan ve net kar marjinda ise 2 puan altinda gerceklesme gérmekteyiz.

m Sirket, 2024 yilina yonelik USD bazinda beklentileri; i) ciroda %33 ile %38 araliginda bilyiime ii) FAVOK’te %43 ile %48 aralidinda
marj iii) net karda %25 ile %30 araliginda marj iv) yatirim/ciro orani %30 ile %35 araligi yéniinde.

= Genel degerlendirme: Hitit Bilgisayar igcin 12-ayhk hedef fiyatimiz 108,80 TL, 6nerimizi ise AL yoniinde. HTTBT'yi 3 Kasim 2022
tarihinden bu yana Model Portféyimizde tasidigimizi da hatirlatmak isteriz. Hisse, yil baslangicindan itibaren BIST 100
Endeksi’nin %9 gerisinde performans gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gdre hisse 64,6 F/K ve 35,0 FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.
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Alet projeksiyonumuza kisa bakis

m Sirket, 23 Subat 2023 tarihli KAP bildiriminde Tiirk Hava Yollari A.O. Anadolulet markasinin, Sirket’in 'Crane PSS' Yolcu Hizmetleri
Sistemini kullanimina dair sézlesme imzaladigini, sézlesme siiresinin kurulumun tamamlanarak Sirket’in Yolcu Hizmetleri Sistemi
¢6ziimlerinin Tiirk Hava Yollari Anadolulet markasi tarafindan kullanilmaya baslanma tarihinden itibaren 5 yil olacagini
aciklamistir.  Agsagida gorebileceginiz lizere, bu sozlesmenin getirebilecegi olasi etkileri daha o©nce incelemistik.
Giincel verilerle bakacak olursak:

Varsayimlarimiz ve hesaplamalarimiz:

» Pegasus’un birgok iriin igin pilot hava yolu konumunda yer almasi ve aldigi hizmetlerin farkli modelde olmasindan
kaynakh fiyatlamasi diger havayolu sirketlerine gore farklidir. Anadolulet’in bu fiyatlamada olmasini beklememekle
beraber yaklasik katkisini gérebilmek i¢in Pegasus rakamlarini baz alarak hesaplamalarda bulunduk.

m Faaliyet raporuna gore Sirket, Pegasus’tan 2022 yilinda 4.135 milyon USD, 2023 yilinda ise 6.553 milyon USD gelir elde etmistir.
Asagida yer alan tablolarda Pegasus’un 2023 yilinda Sirket’e sagladigi gelir ve yolcu sayisina gére oran kurulmus olup, Alet’in
olasi katkisi hesaplanmistir. Bu hesaplamamiza gére, 2023 yilinda Alet’in Hitit’e ait satis gelirlerine yaklasik %17’lik katki
saglamasini beklemekteyiz.

2 | Yolcu sayisina gore hesaplama
Yolcu Sayisi (milyon kisi)  Gelir (‘000 USD) 2023

Pegasus 31.93 6,553 Satig gelirleri ("000 USD) 25,646
Anadolulet 20.86 X Pegasus geliri ('000 USD) 6,553
Olasi Anadolulet Geliri ('000 USD) 4,281 Pegasus/ Satis geliri 26%
Olasi Anadolulet geliri ('000 USD) 4,281
Anadolulet/ Satis geliri 17%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Sirket verileri

m Daha 6nce paylastigimiz hesaplamalarda Alet katkisinin %10-15 araliginda gergeklesecegi yoniindeydi. Alet yolcu sayisinda
artiga paralel olarak Hitit Bilgisayar’a saglayacagi gelir katkisi da artmistir.
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Tiirk Hava Yollari projeksiyonumuza kisa bakis

m 15 Kasim 2023 giinii yaptigi KAP bildirimine goére; Sirket ile Tiirk Hava Yollari AO arasinda; Sirket’in Crane Acente Portali ("Crane
APP") teknoloji platformu ve dagitim altyapisinin kullanimina istinaden "Dagitim Hizmetleri S6zlesmesi" akdedilmistir. Bu s6zlesme
uyarinca, THY uguslarinin ve dider ek iriin ve hizmetlerinin ("Havayolu igerigi") yetkili acenteler tarafindan Crane APP kullanarak
en giincel IATA standartlarina uygun sekilde satisi ve yénetimi miimkiin hale gelmektedir. S6zlesme kapsamindaki Havayolu
icerigi'nin dagitim ve satisi, THY'nin mevcut dagitim ve satis kanallarindan bagimsiz ek bir hizmet olarak gerceklestirilecektir.

Varsayimlarimiz ve hesaplamalarimiz:

» Varsayimlar ve hesaplama detaylarimiza deginmeden 6nce 6zellikle belirtmek isteriz ki; Pakistan International Airlines
pilot proje konumundadir ve bu nedenle fiyatlamasi diger havayolu sirketlerine gore farkhdir. Hali hazirda fiyat tespit
raporunda, PSS altindaki Urinlerin igerikleri ve kullanim amaglari dogrultusunda farkli metriklere gore faturalandirildig
acikga belirtilmistir. Tiirk Hava Yollar’’nin bu fiyatlamada olmasini beklememekle beraber yaklasik katkisini gérebilmek
icin Pakistan International Airlines rakamlarini baz alarak hesaplamalarda bulunduk.

Ugak sayisi Yolcu sayisi (mn kisi)
Pakistan International Airlines 2 X
Turk Hava Yollar 440 83.4
Olas1 Pakistan International Airlines yolcu sayisi (mn kisi) 6.1
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arostirma hesaplomalar, Sirket verileri

> Sirket, Turk Hava Yollari projesinin yurt disi operasyonlari kaynakl oldugu, her bélgenin ayni anda gelire dahil olmayacagi,
Hitit Bilgisayar’in giicli bolgeler basta olmak lizere asama asama diger bdlgelerin dahil edilecegi bilgisini ver misti.

» Tiirk Hava Yollari, 2023 yilinda 53 milyonu yurt disi yolcusu olmak iizere yaklasik 83,4 milyon yolcuya hizmet vermistir.
2023 yatirmc sunumunda yer alan Dbilgilere gdre, satis noktasi bazinda gelir dagiliminin  %29°u
internet ve call center, %25°i Avrupa, %13’li Tiirkiye, %12’si Amerika, %10’u Uzak Dogu, %6’si Orta Dogu ve %4’ii Afrika
seklindedir. Bu veriler 1sinda, Tiirk Hava Yollari’nin yurt disi yolcu sayisinin yaklasik %60’inin GDS sistemi ile rezervasyon
yaptirdigi varsayimini kullandik.

> Pakistan International Airlines, 2022 yil sonu raporundan edindigimiz bilgilere gére, 2022 yilinda 5,2 milyon yolcuya
hizmet verebilecek kapasiteye sahiptir. Bunun yani sira, yukarida gérildigi Gzere, 2023 yili icin Tirk Hava Yollari ucak ve
yolcu sayisina oranla Pakistan International Airlines’in _hizmet verdigi 32 ucak ile 6,1 milyon yolcuya hizmet verdigi
varsayimini_kullandik. Pakistan projesinde anlagsma icerisinde yurt i¢i ya da yurt digi ayriminin var olup olmadigini
bilmedigimiz icin hizmet verilen tiim yolcu sayisini dahil ettik.

» Varsayimlarimiz dogrultusunda, Tirk Hava Yollan projesi ile tiim bolgelerin gegisi tamamlandiktan sonra yaklagik 11,7
milyon USD’lik gelir yaratma potansiyeli oldugunu gérmekteyiz.

Yolcu sayisina gore hesaplama Yolcu sayisina gére hesaplama
Yolcu Sayisi (milyon kisi) ~ Gelir (‘000 USD) 2023

Pakistan International Airlines 6.1 1,430 Satig gelirleri ("000 USD) 25,646
Tiirk Hava Yollar 50.0 X Saas gelirleri (‘000 USD) 15,893
Olasi Tiirk Hava Yollari Geliri (‘000 USD) 11,729 Pakistan International Airlines geliri ('000 USD) 1,430
Pakistan International Airlines/ Saas$ geliri 9%
Pakistan International Airlines/ Satis geliri 6%
Olasi Tiirk Hava Yollari geliri (‘000 USD) 11,729
Tiirk Hava Yollari/Saas geliri 74%
Tiirk Hava Yollari/Satis geliri 46%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalars, Sirket verileri
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Yabanci yatirnmci ilgisi

m Sirket’e olan yabanci yatinnmc ilgisi her ge¢en ay artmaya devam etmektedir. 2023 Haziran ayinda %6’larda olan yabanci
yatirimci payi bugilin %17-18 araligina (Matriks verilerine gore) ulasmis durumdadir.

HTTBT | Net yabanci islemleri, 12 ay kiimulatif HTTBT | Yabanci payi
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Hedef fiyat ve dneri gegmisi

Hitit Bilgisayar Hizmetleri igin tarihsel 6nerilerimiz
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* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmistir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2021 2022 2023
Satiglar 128 311 609
Satiglarin Maliyeti -70 -142 -313
Briit Kar 58 169 296
Operasyonel Giderler -29 -92 -166
Esas Faaliyet Kan 29 77 130
FAVOK 49 131 231
Diger Gelirler/Giderler* -21 -23 -9
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kan 28 108 222
Net Finansman Gelir/Gider 1 -36 -50
Parasal Kazang / (Kayip) 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 29 73 172
Doénem Vergi Gideri -5 -15 -45
Azinlik Paylari 0 0 0
Net Donem Kan (Ana Ortaklik Paylar) 23 59 132
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (mIn TL) 2021 2022 2023
Nakit 66 57 218
Ticari Alacaklar 36 83 184
Stoklar 0 0 0
Diger Donen Varliklar 22 320 339
Donen Varliklar 124 460 742
Duran Varlklar 247 557 988
Toplam Varliklar 371 1,017 1,730
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2021 2022 2023
Kisa Vadeli Finansal Borglar 46 43 0
Ticari Borglar 14 26 71
Diger Kisa Vadeli Yikimlultkler 16 35 81
Kisa Vadeli Yiikimliilukler 77 104 152
Uzun Vadeli Finansal Borglar 14 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikimlultkler 15 46 81
Uzun Vadeli Yiikimliliikler 28 46 81
Toplam Yiikimliiltkler 105 149 233
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 266 868 1,497
Kontrol Guicii Olmayan Paylar 0 0 0
Ozkaynaklar 266 868 1,497
Toplam Kaynaklar 371 1,017 1,730

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak

yéntemiyle degerlenen yatinmlarin karlarindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.

~N

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



HITIT BILGISAYAR HIZMETLERI (HTTBT TI) — YATIRIMCI VE ANALIST TOPLANTI NOTU

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2024
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