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 Hitit Bilgisayar halka açılıyor    

Pegasus Havayollarının %50 iştiraki olan Hitit Bilgisayar halka 

açılıyor. Toplamda 35.2 milyon hisse halka arz edilmesi planlanmakta 

olup (27.5 milyon sermaye artırımı ve 7.7 milyon ortak satışı) halka 

arz fiyatı TL12.5-11.5 aralığındadır. Halka arz büyüklüğü TL440-405 

milyon olacaktır ve halka arz sonrası şirketin piyasa değeri TL1.6-1.5 

milyar olacaktır. Hisse tahsisatı yurt içi bireysel yatırımcılar, yurt içi 

yüksek başvurulu yatırımcılar, yurt içi kurumsal yatırımcılar ve yurt 

dışı kurumsal yatırımcılar olmak üzere dört gruba eşit miktarda 

yapılacaktır (yatırımcı grubu başına 8.8 milyon hisse). Bin hisseden 

daha fazla başvuru yapmış yatırımcılar yüksek başvurulu yatırımcı 

olarak sınıflandırılacaktır. Yurt içi bireysel yatırımcılar ve yurt içi 

yüksek başvurulu yatırımcılar için oransal dağıtım yöntemi 

uygulanacaktır.  

 Dünyanın önde gelen hava taşımacılığı yazılımları firması 

Hitit bilgisayar, “Crane” markası ile hava yolu şirketlerine yazlım 

çözümleri sunmaktadır ve hizmet verdiği yolcu sayısı bakımından 

dünyanın en büyük 4. havacılık yazılım firmasıdır. 9A21 itibariyle 

gelirlerinin %26’sı Pegasus Havayollarından gelmekte olup, kalan 

gelirleri 47 farklı hava yolu şirketinden gelmektedir. Şirket gelirlerinin 

büyük bir kısmını Hizmet Olarak Yazılım (SaaS) modeli yoluyla elde 

etmektedir ve hizmet verdiği yolcu veya uçak sayısına göre gelir 

yaratabilmektedir. 

 Halka arz gelirleri ile yeni yazılımlar geliştirilecek, yurt dışı 

satışlar ve alt yapı yatırımları desteklenecek 

Halka arz sonucunda şirkete TL344-316 milyon nakit girişi olacaktır. 

Bu naktin %35’lik kısmı mevcut yazılım portföyünü geliştirmek için, 

%30’luk kısmı bulut mimarisi alt yapı yatırımları için, %25’lik kısmı 

yeni iş kollarına yazılımlar geliştirmek için, %10’luk kısmı ise yurt dışı 

satış ve pazarlama faaliyetleri için kullanılacaktır.  

 Konsorsiyum lideri tarafından yapılan değerlemede halka arz 

iskontosu %36-30 aralığında hesaplanmıştır. 

Konsorsiyum lideri Ünlü Menkul Değerler tarafından yapılan fiyat 

tespit raporunda piyasa çarpanları ve indirgenmiş nakit akışı 

yöntemleri kullanılarak hesaplanan adil şirket değeri hisse başına 

TL17,88’dir. Bu değerlemeden yola çıkarak şirket için bulunan halka 

arz iskontosu %30-%36 bandında olmasına rağmen, halk arz 

fiyatının üst bandı şirketin yıllıklandırılmış 2021/09 net karına göre 

65x F/K’ya denk gelmektedir. Her ne kadar havacılık sektörünün 

ivme kazanarak büyümesini beklesek de şirket bu büyüme 

potansiyelini şimdiden fiyatlamış gibi görünmektedir.  

 

   
 

  

2019 2020 2021/9A

Net satēĸlar 93,876,905 88,974,220 81,833,529

VAFÖK 15,026,649 32,128,213 31,972,798

Net kar 15,971,536 31,300,316 22,206,331

Net kar marjē (%) 17.0 35.2 27.1

VAF¥K marjē (%) 16.0 36.1 39.1

Satēĸ b¿y¿mesi (%) 56.4 (5.2) 24.9

Net borç (22,901,288) (21,637,151) 1,083,444

Defter deĵeri 52,743,776 84,169,179 127,402,257

F/K  (x)* 99.8 50.9 64.8

FD/VAFÖK (x)* 81.7 38.2 32.7

PD/DD (x)* 30.2 18.9 12.5

Net borç/VAFÖK (x) (1.5) (0.7) 0.0

Net borç/Özsermay e (x) (0.43) (0.26) 0.01

¥zsermaye verimliliĵi (%)45.7 21.0 16.4

Arz sonrasē piyasa deĵeri (Milyon TL)1,594-1,466

Hisse sayēsē (Milyon) 127.5

Halka aēk hisse sayēsē (Milyon) 35.2

TL

* Sermaye artērēm sonrasē oluĸan Piyasa Deĵeri ¿zerinden hesaplanmēĸtēr. Halka arz 

fiyat aralēĵēnēn ¿st bandē kullanēlmēĸtēr.

Ortaklık y apısı Arz Öncesi % Arz Sonrası % 

Fatma Nur Gökman 31.5 22.8

Dilek Ovacēk 6.5 4.7

Hakan Ünlü 6.0 4.3

Özkan Dülger 6.0 4.3

Pegasus Hava Taĸēmacēlēĵē50.0 36.2

Halka açık 0.0 27.6

https://twitter.com/tebyatirim
https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as


 

 

 

Şirketin “Crane” markası altında havayolu şirketlerine kendi geliştirmiş olduğu yazılım 
ürünleri sunmaktadır. Bu yazılım çözümlerine ek olarak müşterilere geliştirdikleri 
yazılımlar için danışmanlık, eğitim, satış sonrası destek ve bakım hizmetleri de 
sağlamaktadır. Crane yazılımları 6 çözüm grubu altında 20’nin üzerinde modüle 
sahiptir. 

 

Rezervasyon ve yolcu hizmetleri: Hava yolu şirketlerinin ana faaliyetleri için 
yazılım çözümlerinden oluşmaktadır. Rezervasyon, satış, biletleme, envanter, tarife, 
ücret yönetimi, havalimanı ve bagaj işlemleri, yolcu sadakati ve müşteri yönetimi, 
internet üzerinden satış, mobil uygulama çözümleri hizmetleri sağlamaktadır. “Crane 
PSS” ismi altında şirketin müşterilere sunduğu ana ürün grubudur.  

 

 

Hitit Bilgisayar 1994 yılında eski Türk Hava Yolları 
yöneticileri tarafından havacılık sektörüne yönelik yazılımlar 
geliştirmek için kurulmuştur. Şirketin ana ürünü olan 
“Crane”, hava yolu şirketleri için yolcu hizmetleri, 
operasyonel planlama, muhasebe, sanal mağazacılık, kargo 
ve rezervasyon çözümleri sunmaktadır. 2021 itibariyle, 
şirketin ürünleri 48 farklı havayolu şirketi tarafından 
kullanılmaktadır ve yolcu sayısı bakımından dünyanın en 
büyük 4. hava taşımacılığı yazılım firmasıdır. Şirketin 
merkezi İTÜ Teknokent’te olup Hollanda ve Pakistan’da 
satış ofisleri bulunmaktadır.      

 
 
 

 

İsim Görev 

Nur Gökman CEO 

Sezer Tuğ Özmutlu CFO 
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Hizmet 
olarak 
yazılım 
(SaaS)
57%

Pegasus
26%

Diğer
17%

http://www.hitit.com/


 

 

Operasyonel çözümler: Havayolu şirketlerinin temel operasyonel faaliyetlerini 
destekleyen yazılımları içermektedir. Uzun vadeli sefer tarifesi planlama, uçuş ekibi 
yönetimi ve atamaları, uçakların anlık durum takibi ve yönetimi benzeri işlevleri 
desteklemektedir.  

Seyahat çözümleri: Çoğunlukla seyahat acentelerinin operasyonlarını destekleyen 
yazılımları içermektedir. Seyahat acentelerinin birden fazla havayolu şirketinden ve 
havayolu şirketlerinin sanal mağazalarından farklı ürünlerin birleştirilip paket 
oluşturmasına destek olur.   

Sanal mağazacılık: Havayolu şirketleri ve seyahat acentelerinin uçak bileti haricinde 
ürünler satmasına imkan sağlar. Otel, transfer, tur, sigorta ve benzeri birçok ürün ve 
hizmeti paketler.  

Hava kargo: Henüz aktif bir ürün grubu değildir ama yakın zamanda hayata 
geçirilerek havayolları ve kargo taşıyıcılarının yurt içi ve uluslararası kargo takip ve 
dağıtımlarını destekleyecek yazılımları içerecektir.  

Muhasebe çözümleri: Havayolu şirketlerinin tabi olduğu kurullara, standartlara ve 

ihtiyaçlara özel geliştirilmiş yazılımları ve iş zekası çözümlerini içerir.  

 

Şirketin satışlarının çoğu SaaS modeli ile elde edilmektedir ve gelirler, yolcu ve uçuş 
sayılarına bağlı şekilde değişmektedir. Satışların yaklaşık %79’u döviz bazlıdır. 
Covid19’un seyahatleri kısıtlaması nedeniyle Şirketin satışları 2020 yılında 
düşmüştür ama müşteri kazanımları sayesinde rakiplere kıyasla bu kısıtlamalardan 
daha az etkilenmiştir. 

 

Şirket, müşterilerini ihale ve danışman firma aracılığı ile elde etmektedir. 2018 
itibariyle katıldığı 91 ihalenin 34’ünü kazanarak hizmet verdiği havayolu şirket 
sayısını 48’e çıkarmıştır. Şirket 2025 yılına kadar 37 yeni ihaleye katılmayı 
planlamaktadır. 
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Halka arz izahnamesinde yer alan bilgilere göre dünyada 45 tane yolcu hizmeti 
yazılımı sağlayan firma bulunmaktadır ama bunların sadece yarısı şu anda aktif 
olarak yazılım geliştirmektedir. Senelik hizmet verilen yolcu rakamlarına göre Hitit 
Bilgisayar pazardaki en büyük 4. şirkettir ve 2018’den beri düzenli olarak pazar payı 
kazanmaktadır.  

Şirketin en büyük üç rakibi: 

1. Travelsky: Çin merkezli seyahat teknolojileri şirketidir ve 2000 yılında Çin’in 
bu alanda dışa bağımlılığını azaltma amacıyla devlet tarafından kurulmuştur. 
Yolcu hacmi bakımından en büyük şirketlerden biri olmasına rağmen sadece 
Çin’in iç piyasasına hizmet vermesi sebebiyle Hitit’in ana rakipleri arasında 
değerlendirilmemektedir.  

2. Amadeus: 1987 yılında kurulmuştur ve İspanya merkezlidir. Sebre 
firmasının piyasadaki hakimiyetini kırmak için Avrupalı havayolları tarafından 
kurulmuştur. Kurucu ortakları arasında Air France, Lufthansa, Iberia ve SAS 
bulunmaktadır. Kurucu ortaklara ek olarak mevcut müşterileri arasında 
kayda değer KLM, Qatar Airways ve ANA bulunmaktadır. 

3. Sebre: 1960 yılında kurulmuştur ve ABD merkezlidir. IBM ve American 
Airlines ortaklığı ile kurulmuştur ve dünyanın ilk havacılık yazılımları üzerine 
özelleşmiş firmasıdır. Özellikle Kuzey Amerika bölgesine hakimdir ve Etihad, 
Aeromexico, Alitalia ve Westjet kayda değer müşterilerindendir. 

2020 itibariyle hizmet verilen yolcu sayısı bakımından Amadeus’un %37.1, 
Travelsky’ın %21.8, Sebre’nin %17.4 ve Hitit’in %1.5 pazar payları bulunmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Konsorsiyum lideri olan Ünlü Menkul Değerler tarafından yapılan değerleme 
çalışmasında şirketin halka arz fiyatının tespiti için çarpan analizi (%50) ve 
indirgenmiş nakit akımları (%50) yöntemleri kullanılmıştır. Bu iki yöntem ile 
hesaplanan şirket değeri hisse başına TL17.88 olmuştur. TL12.5-11.5 olan halka arz 
fiyat aralığı, değerleme fiyatına %36 ila %30 oranında iskontoludur. Şirketin 
gelirlerinin büyük bir çoğunluğunun USD ve EUR bazlı olması sebebiyle bütün 
hesaplamalar USD bazında hesaplanıp TL’ye çevrilmiştir.   

Çarpan analizi yöntemi:  

¶ Benzer şirket çarpanları analizi için yurt içi ve yurt dışı benzer şirketlerin F/K 
ve FD/FAVÖK medyan çapanlar kullanılmıştır. 

¶ Hesaplamalarda 2022 tahmini çarpanları ve 2021 son on iki aylık 
finansallara göre çarpanları kullanılmıştır. 

¶ Covid19 nedeniyle, Hitit’in en yakın iki rakibi olan Amadeus ve Sebre’nin 
operasyonları olumsuz etkilemiştir. Bu etkiden arındırmak amacıyla 
Amadeus ve Sebre’nin 2021 çarpanları yerini 2017, 2018 ve 2019 
çarpanlarının ortalaması kullanılmıştır. 

¶ 2022 için hesaplanan çarpanlar, Hitit’in tahmini kar ve FAVÖK rakamları ile 
çarpılmıştır. 2021 çarpanları ise Hitit’in Covid19 etkisinden arındırılmış 
tahmini 2021 kar ve FAVÖK rakamları ile çarpılmıştır.  

¶ 2022 uluslararası F/K ve FD/FAVÖK sırasıyla 26.7x ve 14.7x hesaplamıştır. 
2022 yurt içi F/K ve FD/FAVÖK ise sırasıyla 30.8x ve 17.1x hesaplamıştır. 

¶ 2021 uluslararası F/K ve FD/FAVÖK sırasıyla 26.4x ve 12.6x hesaplamıştır. 
2021 yurt içi F/K ve FD/FAVÖK ise sırasıyla 38.0x ve 15.6x hesaplamıştır. 

¶ Hesaplamaların sonucunda 2021 çarpanlarına göre USD132 milyon 
özsermaye değeri ve 2022 çarpanlarına göre USD146 milyon özsermaye 
değeri bulunmuştur. 

 

İndirgenmiş nakit akımları (İNA) yöntemi: 

¶ İNA analizinde risksiz faiz için 15 Ocak 2031 Eurobond faiz oranının 3 aylık 
ortalaması olan %7.4 kullanılmıştır. 

¶ %5 piyasa risk primi ve 0.97 beta kullanılarak şirketin özsermaye maliyeti 
%12.3 bulunmuştur 

¶ Borçlanma maliyeti risksiz faizin oranına 1 puan eklenerek %8.4 alınmıştır. 

¶ Özsermaye maliyeti ve borçlanma maliyetleri sonucunda şirketin ağırlıklı 
ortalama sermaye maliyeti %11.4 olarak hesaplanmıştır.  

¶ Şirket satışları 2022 yılında USD bazında %49 artacağı öngörülmüştür. 
2023 yılında büyüme %29’a gerileyip, 2031 yılına kadar kademeli olarak 
%5.6 seviyesine azalması öngörülmüştür.  

¶ 2021 yılında %36 olması beklenen FAVÖK marjı 2022 yılında %44.8’e 
yükselmesi ve 2031’e kadar kademeli olarak %50 seviyesine yükselmesi 
öngörülmektedir.  

¶ Uç değer hesaplamalarında %2.3 büyüme oranı kullanılmıştır.  

¶ Nihai olarak USD125 milyon özsermaye değeri bulunmuştur.  

 

Bu iki değerleme yöntemi sonucunda USD132 milyon özsermaye değeri bulunmuştur 
ve 10 Şubat 2022 USD kapanış kuru olan 13.5444 ile TL’ye çevrildiğinde TL1.8 
milyar değerine denk gelmektedir. Bu değer halka arz öncesi hisse sayısına 
bölündüğünde hisse başına adil değer TL17.88’e denk gelmektedir.  

 

 

 

 

 



 

 

¶ Fiyat tespit raporunda şirket hakkında detaylı bilgilendirme yapılmıştır. 
Değerlendirmede kullanılan yöntem ve varsayımlar açık ve anlaşılır 
olduğunu düşünüyoruz. 

¶ Çarpan analizi yönteminde 2022 yurtdışı çarpanları hesabında hangi 
şirketlerin kullanıldığı açık şekilde belirtilmemiştir. Ve, bu uluslarası çarpanlar 
kullanılırken Türkiye’nin daha yüksek TL ve USD bazında risksiz getiri 
oranının yüksekliğinden kaynaklanan iskontosu hesaba katılmamıştır.  

¶ İNA hesabında 2022 yılı ciro ve FAVÖK tahminlerini fazla iyimser buluyoruz. 
Hem fiyat tespit raporunda hem de izahnamede bu derecede iyimser 
tahminler için yeterli argüman olmadığını düşünüyoruz.  

¶ Esas faaliyetlerden diğer gelir giderlerin FAVÖK hesabına katılmasını piyasa 
tarafından kabul gören yöntemlerden farklı olduğunu düşünüyoruz.  

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Gelir Tablosu (TL) 2018 2019 2020 2021/9A

Hasılat 60,006,658 93,876,905 88,974,220 81,833,529

Satışların maliy eti 31,003,234 44,470,657 48,887,948 46,244,578

Brüt kar 29,003,424 49,406,248 40,086,272 35,588,951

Pazarlama v e satış giderleri (-) 6,418,570 13,193,868 8,474,310 6,973,129

Genel y önetim giderleri (-) 11,839,506 10,722,460 11,040,251 11,410,310

Esas f aaliy etlerden diğer gelirler 17,138,645 11,474,649 4,961,387 5,303,747

Esas f aaliy etlerden diğer giderler (-) 11,625,368 5,215,751 1,932,549 3,300,164

Esas Faaliy et Kari 16,258,625 31,748,818 23,600,549 19,209,095

Yatırım f aaliy etlerinden gelirler 403,285 586,635 704,353 579,269

Finansman geliri/gideri öncesi f aaliy et kari 16,661,910 32,335,453 24,304,902 19,788,364

Finansman giderleri  (-) 0 0 1,434,853 1,692,223

Finansman gelirleri 0 0 638,013 2,261,516

Vergi öncesi kar 16,661,910 32,335,453 23,508,062 20,357,657

Vergi gideri (-) 690,374 1,035,137 1,301,731 2,213,051

Dönem v ergi gideri (-) 912,499 1,231,934 598,562 2,156,383

Ertelenmiş v ergi (gideri)/geliri 222,125 196,797 703,169 56,668

DÖNEM KARI 15,971,536 31,300,316 22,206,331 18,144,606

Ana ortaklık payları 15,971,536 31,300,316 22,206,331 18,144,606

Bilanço (TL) 2018 2019 2020 2021/9A

Dönen varlıklar 29,851,784 43,101,967 79,498,648 82,705,865

Nakit v e nakit benzerleri 17,342,157 23,988,350 50,726,430 39,710,982

Ticari alacaklar 8,573,252 12,802,993 18,423,921 28,794,548

Peşin ödenmiş giderler 2,821,114 4,889,259 6,894,759 9,813,575

Cari dönem v ergisiy le ilgili v arlıklar 902,960 0 1,012,229 303,671

Diğer dönen v arlıklar 212,301 1,421,365 2,441,309 4,083,089

Duran varlıklar 36,748,679 61,288,966 99,112,456 160,139,800

Maddi duran v arlıklar 1,061,859 1,466,071 1,991,315 4,850,786

Maddi olmay an duran v arlıklar 31,622,847 53,560,327 88,709,522 143,922,794

Ertelenmiş v ergi v arlığı 887,084 1,091,865 606,729 663,863

Peşin ödenmiş giderler 2,805,928 4,829,229 7,344,160 10,161,328

Diğer duran v arlıklar 370,961 341,474 460,730 541,029

Toplam Varlıklar 66,600,463 104,390,933 178,611,104 242,845,665

Kısa vadeli yükümlülükler11,233,722 15,062,016 42,838,288 49,749,770

Ticari borçlar 3,797,161 6,285,728 7,039,317 7,932,336

Kısa v adeli borçlanmalar 0 0 28,789,246 21,452,676

Finansal kiralama y ükümlülükleri 0 1,087,062 300,033 10,219,544

Dönem karı v ergi y ükümlülüğü 0 483,505 0 0

Ertelenmiş gelirler 1,380,395 1,905,444 3,714,619 5,247,211

Çalışanlara sağlanan f ay dalar kapsamında borçlar 946,637 1,749,822 1,715,321 1,925,676

Kısa v adeli karşılıklar 4,639,267 3,408,162 1,197,157 2,375,958

Diğer kısa v adeli y ükümlülükler 470,262 142,293 82,595 596,369

Uzun vadeli yükümlülükler3,555,033 6,341,980 8,370,559 20,517,628

Finansal kiralama y ükümlülükleri 0 0 0 9,122,206

Ertelenmiş gelirler 2,792,253 5,357,906 7,368,369 10,078,758

Uzun v adeli karşılıklar 762,780 984,074 1,002,190 1,316,664

Özkaynaklar 52,743,776 84,169,179 127,402,257 172,578,267

Sermay e 200,000 200,000 200,000 100,000,000

Sermay e düzeltme f arkları 117,442 117,442 117,442 117,442

Yasal y edekler 120,347 120,347 120,347 120,347

Kar v ey a zararda y eniden sınıf landırılmalar 466,034 591,121 21,617,868 48,649,272

Net dönem karı 15,971,536 31,300,316 22,206,331 18,144,606

Geçmiş y ıllar karları 35,868,417 51,839,953 83,140,269 5,546,600

Toplam yükümülükler ve özkaynaklar66,600,463 104,390,933 178,611,104 242,845,665



 

 

 


