ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Gii¢ Kaynaklari Uretim Pazarlama 26.05.2021 |NVEST

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, ATP Ticari
Bilgisayar Ag: ve Elektrik Giic Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor,
Kurum’un yalnizca Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (is Yatinm) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit
raporu hakkindaki gorisu olup, yatirnm kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirim
Menkul Degerler A.S. hi¢cbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri
ihracei ATP Ticari Bilgis_ayar Ag1 ve Elektrik Glg Kaynaklari Uretim
Pazarlama ve Ticaret A.S.
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama, En lyi Gayret
Halka Arz Oncesi Sermaye 30.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 37.500.000 TL
Halka A¢iklik Orani 20,00%
Halka Arz Edilecek Hisseler 7.500.000 TL
Dagilimi (Nominal)
Halka Arz Fiyati 24,0 TL
Halka Arz Buyukliugu 180.000.000 TL
Halka Arz Tarihi 27-28 Mayis 2021
BIST Islem Kodu ATATP

Sirket Hakkinda Bilgi

ATP, cesitli  sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin  teknolojik alt yapilarini
olusturturmakta,firmalarin faaliyetlerini verimli sekilde gerceklestirebilmeleri icin yazilim
¢bzumleri Uretmekte ve gelistirmektedir. Sirket Urettigi yazihmlara iligkin egitimler vermekte,
satis sonrasi destek ve bakim hizmetlerini de musterilerine sunmaktadir. ATP, yazilim
uretiminin yani sira , Gguncu taraflarca uretilmis bazi yazilimlar kapsaminda entegratér olarak
da faaliyet gOstermektedir. Ayrica Sirket kurumsal firmalara bilgi teknolojileri alaninda
hizmetler sunmaktadir.

Sirket U¢ ana hizmet/faaliyet grubunda Urlnler, hizmetler ve ¢6zim platformlar
gelistirmektedir.

Bunlar Tradesoft markasi altinda finans sektdrine ve sermaye piyasalarina yonelik
yazilimlar, gozumler ve Urunler;

Zenia markasi altinda konuk agirlama sektortine yonelik yazilim, ¢ézim ve hizmetler
ve

ATP-Digital markasi altinda diger sektorlerdeki kurumsal musterilere yonelik yazilim
¢ozumleri ve teknoloji hizmetleri.

Ciro dagihminin %73’G Zenia markasina, %15,4’0 Tradesoft'a ve %11,6’s1 ATP-Digital’a aittir.

2020 itibariyle Sirket gelirlerinin %49’unu yurtdigindan elde etmigtir.

Bu raparda yer alan veriler ve bilgiler givenilir olgugu L ki stir. Bu rapordaki bilgiler bilgil i amaghdir. Yorumlar i kisisel griglerini wverilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
i ! i k 1a degildir, al tirn Gnerisi ya da getin vaadi elarak yorumlanmamalidie. Burada yer alan bilgi danin kullanl sonucy dogabilecek lardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Tradesoft

ATP, Tradesoft markasi ile sermaye piyasalarinda uzun yillardir faaliyet géstermektedir.
Sektoérin kokli ve 6zellikle de banka araci kurumlari tarafindan uzun yillardir tercih edilen
sirketlerinden olan ATP’nin yazilim platform Global Technology Platform, Tirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi Eylil 2020 verilerine gdére Borsa istanbul A.S. ginlik hacminin yaklasik
%31’ini desteklemektedir. Yine ayni rapora gore Turkiye'de faaliyet gosteren portfdy yonetim
sirketlerinin ise toplam portféy dederinin yaklasik %31’l yine GTP platformlari tarafindan
yoénetilmektedir.

Sirket’'in Tradesoft markasiyla hizmet verdigi finans sektorundeki 6nemli migteri gruplarindan
birisi portfoy yonetim girketleridir. Turkiye’de 2020 yil sonu itibariyle sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren 50 adet portfdy yonetim sirketi bulunmaktadir. Tlrkiye Sermaye Piyasalari
Birligi'nin 2021 yihinin Ocak ayinda yayinladigi rapora gore , 2016 yilinda 122 milyar TL
seviyesinde olan portfdy yonetim sirketlerinin toplam portféy buyukligu 2016-2019 yillari
arasinda yilda ortalama %32,5 YBBO buylyerek 2019 yilinda 284 milyar TL duzeyine
yukselmislerdir. 2020 yilinin ilk 11 ayinda ise portfdy yonetim sirketlerinin toplam portfoy
blyUkligi 356 milyar TL'ye ulasmistir.

Zenia

Konuk agirlama sektorl, konaklama, etkinlik planlama, tema parklari, ulagim, gemi turu ve
turizm enduUstrisindeki ek alanlari da igeren genis bir sektordur. Zenia’nin gelistirdigi yazilimlar,
¢ozum ve uUrUnler konuk agirlama disinda perakende sektorine de uygulanabilmektedir.
Zenia’nin konuk agirlama pazarlarindaki ilk hedefi hizli servis restoran zincirleri olmustur.

Sirket'in konuk agirlama sektoriindeki misterisi olan Tab Food Investments (TFI) ayni
zamanda hizla buyuyerek ulastiyi konumla bu sektorin dinyadaki en bayuk 5. Zinciri olarak
kabul edilmektedir.2020 yilh sonunda TFI, QSR zincirleri alanindaki faaliyetlerini Turkiye'de
bulunan 1208 restoranin yani sira Cin, Makedonya, Gurcistan ve Kuzey Kibris Turk
Cumhuriyeti'ndeki restoranlari ile yuritmektedir. Cin’deki TFI Burger King ve Popeyes
restoran sayisi da 1360’dir. TFI''n Makedonya, Gircistan ve KKTC’de 33 restorani
bulunmaktadir. TFI franchise’lari toplam 601 restoran igletmektedir.

GunUmduzde, sehirlesmenin artmasi, gelir seviyelerinin yikselmesi, kadin istihdaminin artmasi
ve tek kisilik hanelerin blyimesi ile birlikte, geleneksel ecvde yemek hazirlama yaklagimi,
yerini restoranlarda tiketilen veya istenilen yere teslim edilen yiyeceklere birakmaktadir.

ReportLinker 2020-2025 verisine gore hizli servis restoranciliygg pazarinin 2020-2025
doéneminde yilda ortalama %7,86 oraninda blytimesi beklenmektedir.

ATP; Turkiye’'nin lider QSR markesi TFI'in restoranlarinin gadri merkezi ve paket servis
yénetimi sistemini de Microsoft CRM platform Uzerinde gelistirmistir. Glinde on binlerce
siparis alan ve teslimat bilgilerini barindiran kapsamli system senelerdir basarili bir sekilde
calismaktadir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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ATP Digital

Dinya ERP pazarinin 2020-2024 yillari arasinda senelik ortalama blylime beklentisi %9’dur.
Ayrica, ABD disindaki pazarlarin toplam pazardaki payi ise %57’dir.

Microsoft, ATP’nin uzun vadeli bayuk is ortagidir ve teknolojileri ERP, CRM, veri tabani ve
bulut ¢géziimlerinde kullaniimaktadir. ATP, son bes yil icinde musterilere esneklik ve maliyet
avantajlari sunmak igin acik kaynak platformlarinin kullanimini artirmigtir.

Microsoft'un UrlUnleri igerisinde en fazla misteri sayisinda ikinci sirada olan Navision platformu
ile musterilere is sureglerini yonetebilecekleri kurumsal kaynak planlama yazilimlari
sunulmaktadir. Microsoft is ortakhgi Uzerinden, ATP Turkiye’'de 400’den fazla Navision
masterisine ulasabilme imkani elde etmektedir. Microsoft, Navision yatirimlarini diinyada ve
Tlrkiye'de artirarak pazar payini genisletmektedir.

Tradesoft Rekabeti

Tradesoft'un Turkiye pazarinda sinirli rekabeti bulunmaktadir. Sistemlerin boyutu ve
gerektirdikleri piyasa bilgileri yeni oyuncularin pazara girmesine engeller olusturmaktadir.
Sonug, pazara uzun suredir hizmet veren sirketlerden olusan rekabet ortamidir.

Zenia Rekabeti

Zenia buyuk ortamlarda uzun senelerdir tanidigi rakiplerle yarismaktadir. Orta ve alt segmente
hizmet veren birgok lokal sirket bulunmaktadir. 2019 senesine kadar, Zenia Turkiye pazarinda
entegrasyon firmasi olarak NCR teknolojilerini musterilere uygulamaktaydi. Yurtdigi GrlGnleri
temsil eden Protel ve Omni ile rekabet eden Zenia, Hero yazilimi ile hedef pazarini buyuk
Olcide degistirmis ve global pazarda rekabete agilmigtir.

ATP Digital Rekabeti

ATP Digital, Microsoft Dynamics CRM ve Navision ERP platformlari Gzerinden ¢ézimler
sunarak basladigi is modeline diger teknoloji platformlarini, ¢ézimleri ve danigsmanhk
ekleyerek digital dénisim projelerine liderlik eden birim konumuna gelmistir. ATP Digital
rekabeti genelde orta ve kuguk olcekli firmalardan olugsmaktadir. Cogunlugu Microsoft ig ortagi
olan rakipler is modellerini musteri kaybetmeme Uzerine kurgulamaktadirlar. Bilhassa kiglk
rakipler disuk marjlarla is yapmaktadirlar.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Tutarlari (TL) ve Oranlari (%)

Ortagin Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Grubu Pay Grubu
Ata Holding A.S. 4.000.000 A 13,33% 4.000.000 A 10,67%
25.382.000 B 84,61% 25.382.000 B 67,69%
Umit Cinali 300.000 B 1,00% 300.000 B 0,80%
Korhan Kurdoglu 94.500 B 0,32% 94.500 B 0,25%
Erhan Kurdoglu 94.500 B 0,32% 94.500 B 0,25%
Tuna Kurdoglu 40.500 B 0,14% 40.500 B 0,11%
Yurdanur Kurdoglu 40.500 B 0,14% 40.500 B 0,11%
Seniha Ece Kurdoglu 24.000 B 0,08% 24.000 B 0,06%
Omer Faruk Isik 24.000 B 0,08% 24.000 B 0,06%
Halka Agik Kisim - 0,00% 7.500.000 B 20,00%
Toplam 30.000.000 100,0% 37.500.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Sirket halka arz gelirinin; %28’ini ATP Zenia markasinin global pazarlarda agilim yapisinin
olusturulmasi, %23’0n0 ARGE yatirimlarinin élgeginin artirilmasi,%21’ini ATP global agilimini
ve satiglarini destekleyen teknoloji araglarini, alt yapr ve bulut sistemlerinin
Olgeklendiriimesi,%11'i ATP Zenia markasinin global pazarlama faaliyetlerinin
gerceklestiriimesi,%9’u isletme sermayesinin guglendiriimesi, %40 Tradesoft China IT LTD
firmasinin %51 alimindan kaynaklanan borcun geri 6denmesi , %4’u ise Sirket buyumesin,
destekleyen fiziksel ortamin olusturulmasi i¢in kullanmayi planlamaktadir

Mali Tablolar ve Onemli Finansal Bilgiler

Bilanco
VARLIKLAR 31 Aralik( mn TL)
PAONRS] 2019 2020

Donen Varliklar 48,6 82,000 108,4
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,9 8,1 17,8
Finansal Yatirmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 28,6 52,3 77,7
Diger Alacaklar 4,7 15,3 1,4
Stoklar 1,2 2,2 3,8
Canh Varlklar 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 2,1 4.1 55
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 0 0 1,6
Diger Dénen Varliklar 0 0 0,7

Duran Varliklar 20,5 45,8 58,1
Ticari Alacaklar 3,7 55 9,9
Maddi Duran Varlklar 1,6 1,6 1,6
Kullanim Hakki Varliklari 34 2,8 0,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,5 33,3 420
Pesin Odenmis Giderler 0 0 1,0
Ertelenmis Vergi Varligi 2,4 25 3,0

Aktif Toplami 69,1 1278 166,5

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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KAYNAKLAR 31 Aralik(mn TL)
2018 2019 2020
Kisa Vadeli Yuikiimliliikler 32,5 68,8 101,8
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0,8 1,2 1,3
Ticari Borglar 23,3 52,3 57,1
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 12 1,6 7,9
Diger Borglar 3,1 9,5 26,3
Ertelenmis Gelirler 0,3 0,6 3,2
Kisa Vadeli Karslilkliklar 3,9 35 6,1
Uzun Vadeli Yuktmlalukler 8,2 10,4 17,9
Uzun Vadeli Borglanmalar 3,1 2,6 15
Ticari Borglar 3,2 49 3,8
Diger Borglar 0,6 0,9 8,5
Ertelenmis Gelirler 0 0 1,8
Kisa Vadeli Karsiliklar 14 1,9 2,3
Toplam Yukumlulikler 40,7 79,2 119,7

OZKAYNAKLAR 31 Aralik(mn TL)

2018 2019 2020

Ozkaynaklar 28,4 48,6 46,7

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22,4 37,3 40,7

Odenmis Sermaye 4 4 4

Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirimacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler(Giderler) -0,4 -0,5 -0,6

Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler(Giderler) 0 0 0,3

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve isletmeleri iceren Birlesmelerin

Etkisi 0 0 -23,7

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 0,1 0,1 0,1

Gegmis Yillar Kar/Zararlari 114 18,8 33,8

Net Dénem Karti 74 15 26,7
Kontrol Gucli Olmayan Paylar 6,0 11,2 6,1
Toplam Kaynaklar 69,1 127,8 166,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu
31 Aralik( mn TL)

KAR/ZARAR 2018 2019 2020
Hasilat 142,1| 17554 211,6
Satiglarin Maliyeti (-) -103,1| -121,7| -126,1
BRUT KAR 39,0 53,8 85,5
Genel Yonetim Giderleri (-) -13,6/ -18,8 31,2
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) - - -
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -7,8 -10,8 -13,7
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14,6 8,7 26,8
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -18,6 5,0 -239
ESAS FAALIYET KARI 13,6 28,0 43,5
FINANSMAN GIDERi ONCESIi FAALIYET KARI 13,6 28,0 43,5

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Finansman Gelirleri 0,9 1,8 3,5
Finansman Giderleri (-) -1,2 -1,0 -2,8
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCES 13,4 28,7 44,2
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gideri -1,4 -4,0 -7,8
Donem Vergi Gideri -1,6 -4,1 -8,3
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 0,2 0,1 0,5
DONEM KARI 12,0 24,7 36,4
Ana Ortaklik Payina Denk Gelen Dénem Kari 7,4 15,0 26,7
Kontrol Glcu Olmayan Paylara Denk Gelen Donen 4,6 9,6 9,7
NET DONEM KARI 7,4 15,0 26,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pozitif karlilik ve bor¢gsuz yapi

Sirket, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda 211.573.794 TL tutarinda konsolide gelir,
85.468.189 TL brit kar ve 55.795.363 TL tutarinda FAVOK kaydetmistir. FAVOK'in %18,9'u
Tradesoft, %76,6’s1 Zenia ve %4,6'st ATP Digital markalar altinda yuritllen faaliyetler
kapsaminda olusmustur.

31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillar arasinda Sirket gelir, brtt
kar ve FAVOK'u sirasiyla %22, %148 ve %82 YBBO'luk bir artig sergilenmistir. Sirket'in briit
kar marjindaki iyilesme is modelinin degisikliginden kaynaklanmaktadir.

Sirket diger tedarikgilerin yazilimlari Uzerine yaptidi entegrasyon calismalari yerine kendi
yazilimlarini geligtirmis ve daha ylksek marjli satiglar gerceklestirmistir.

Sirket artan yazilim gelirleri ve tekrarlayan aylik gelirlerle yikselen sidrdurebilir karhihk
oranlarina sahiptir. Aylik tekrarlayan gelirlerin 2020 Ciro pay!1 %40,5'tir.

2020 itibariyle net nakit pozisyonu 15 milyon TL’dir.

Degerleme
indirgenmis Nakit Akiglari Analizi (INA) Yontemi

Projeksiyon dénemi 2021-2025 olarak belirlenmigtir. Sirket’'in gelir tablosu projeksiyonlari
olusturulurken ilk énce net satis rakamlari tahmin edilmistir. Sirket'in 3 ana faaliyet kolu icin
ayri tahmin ¢alismasi yapiimistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Net Satis Projeksiyonlari

mn TL 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 142 176 212 254 353 458 577 708
Blyime 23%| 20%| 20%| 39%| 30%| 26%| 23%
Tradesoft 21 27 33 41 51 64 78 96
Blyume 26%| 21%| 25%| 25%| 24%| 23%| 22%
Zenia 107 131 154 177 254 335 425 523
Blyume 23%| 18%| 15%| 43%| 32%| 27%| 23%
Zenia TR 39 38 63 56 90 120 158 198
Blyume -0,3%| 65%| -12%| 60%| 34%| 32%| 25%
TS China 68 93 91 122 165 215 266 324
Blyime 37% 2%| 33%| 35%| 30%| 24%| 22%
ATP Digital 14 17 25 36 48 59 73 89
Blyume 26%| 42%| 45%| 35%| 23%| 24%| 22%
ATP Digital-Diger 6 6 8 12 20 25 33 41
Blyume 3%| 26%| 55%| 64%| 30%| 30%| 25%
ATP Digital - ITS 8 11 17 24 28 34 40 48
Blyume 44%| 51%| 40%| 20%| 19%| 20%| 19%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yillar icerisinde SMM/Satis oraninda meydana gelen azalma, Sirket'in is modelinin al-sat
modelinden yazilim gelistirme modeline ge¢gmesinin bir sonucu olmustur. 2018-2020 yilinda
brut kar marjindaki artis (%27°’den %40’a) Sirket’in yeni Urln gelistirebilmesi ve pazardaki
cevap verebilme kabiliyeti
gergeklesmistir. Ayni is modelinin mevcut pazarlardaki bluyime ve yeni pazarlara agilim ile
devam etme hedefi dogrultusunda, brut kar marjinin 2020 yilindaki %40 seviyesinden,

degisikliklere karsi

kendi tasarimlari

ile hizh

projeksiyon dénemi boyunca %63’e ylkselmesi beklenmektedir

SMM ve Faaliyet Giderleri Projeksiyonlari

sayesinde

mn TL 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

SMM -103 -122 -126 -133 -180 -210 -237 -260
% Satig -73% | -69% | -60% | -52% | -51%| -46%| -41%| -37%

Toplam

Faal. Gid. -21 -30 -45 -89 -113 -139 -158 -178
% Satig -15% | -17% | -21% | -35% | -32%| -30%| -27%| -25%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazrlanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsi

yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

2021T 20227 2023T 2024T 2025T
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Risksiz Faiz Orani (RFO) 16% 15% 14% 13% 12%
Borg¢ Orani 10% 10% 10% 10% 10%
Sermaye Betasi 1,1 1,1 1,1 1,1 11
Piyasa Risk Primi (PRP) 6% 6% 6% 6% 6%
Sermaye Maliyeti 22,50%| 21,0%|20,50%| 19,50%| 18,50%
Vergi Orani 9,4%| 6,6%| 9,0%| 9,0%| 8,9%
Borg Maliyeti

(Vergi Sonrasi) 16,3%| 15,4%| 14,6%| 13,7%| 12,7%
AOSM 21,9%| 20,4%| 19,9%| 18,9%| 17,9%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Net Borg

mn TL 2020

Banka Kredileri 1,3
lliskili taraflara ticari olmayan borclar 15
Toplam finansal borglar 2,8
Nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinmlar, iliskili taraflardan diger

(finansal) alacaklar (-) -17,8
Net Finansal Borg -15,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

U¢ deger hesabinda kullanilan blyime orani nominal %11,5, reel %2’dir

INA Analizi Sonuglar

mn TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

FVOK 37 64| 116/ 191| 281
(-)Vergi Odemeleri -3 -4 -10| -17| -25
(+)Amortisman 17 22 30 35 40
Faaliyetlerden Nakit Akigi 50 82 135 208| 296
(-)NIS Degigimi -16|  -12| -29| -29| -34
(-)Yatirm Harcamalari -32 -46 -54 -73 =77
(-)Azinlk Pay -5 -5 -15 -25 -36
Serbest Nakit AkigI(SNA) -2 18 37 82| 148
SNA Bugunku Deger -2 13 21 39 60
SNA Bugunku Deger Toplami 131
Ug Deger Buyume Orani 11,5%

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ug Deger Buyume Orani 2,63
Ug Deger Bugunku Deger 1,066
Firma Degeri 1,197
Net Borg -15
Ozsermaye Degeri(mn TL) 1,212

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizi sonucu bulunan dzsermaye degeri 1.212 milyon TL olmustur.

Carpan Analizi Yontemi

ATP igin yurtici ve yurtdisi benzer sirket carpanlar analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlari

kullaniimisgtir.
ATP Veriler (Azinlik Payi Harig)
mn TL 2020 2021T
FAVOK 49 49
Net Kar 27 32

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler FD/FAVOK-TUrkiye

FD/FAVOK
Sirket 2020 2021T
ARD Grup Biligim 17,6 13,9
Fonet Bilgi Teknolojileri 17,7 12,1
Kafein Yazilim 18,3 13,1
Link Bilgisayar 37,5 m.d.
Logo Yazim 22,4 15,3
Matriks Bilgi Dagitim 27 m.d.
Ortalama 20,6 13,6
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Benzer Sirketler FD/FAVOK —Yurtdigl
FD/FAVOK

Sirket 2020 2021T
Tecnotree 11,6 8,7
Fortnox 80,9 60,9
Beijing Zznode Technologie 23,2 -
lar Systems Group 16,7 12,6
Microlink Solutions 32,0 -
Sopra 10,8 7,7
SAP 18,9 16,8

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Oracle 15,2 13,1
Salesforce 58,0 315
Fidelity National Info Serv 25,2 18,4
Intelligent Systems 20,9 18,5
Asseco Business Solutions 11,2 10,4
Douzone Bizon 29,0 22,9
Microsoft 27,4 23,3
Comarch 6,4 6,5
Intuit 45,0 33,8
Sage Group 14,2 17,1
Totvs - 27,1
Ortalama 249 24,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler F/K Carpanlari Turkiye

FIK
Sirket 2020 2021T
ARD Grup Biligim 20,2 15,8
Fonet Bilgi Teknolojileri 20,6 14,3
Kafein Yazilim 18,3 17,2
Link Bilgisayar 33,8 m.d.
Logo Yaziim 35,5 22,5
Matriks Bilgi Dagtim* 47,8 m.d.
Ortalama 25,7 17,4

*Ortalamaya dahil edilmemistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler F/K Carpanlari —Yurtdisi

FIK

Sirket 2020 2021T
Tecnotree 17,1 12,5
Fortnox 131 97,2
Beijing Zznode Technologie | 34,2 -
lar Systems Group 37,3 26,0
Microlink Solutions 60,4 -
Sopra 31,3 14,8
SAP 29,6 25,4
Oracle 22,9 17,1
Salesforce a.d. 46,3
Fidelity National Info Serv a.d. 23,3

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Intelligent Systems 40,5 28,9
Asseco Business Solutions 16,5 15,3
Douzone Bizon 50,1 38,7
Microsoft 42,9 32,4
Comarch 16,2 15,8
Intuit 60,1 48,1
Sage Group 24,3 27,0
Totvs - 51,8
Ortalama 34,5 28,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ortalama
Tirkiye mn TL 2020 2021T  (Agirhikh)
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 859 619

7
Agirlik 60% 40% 03

Ortalama
mn TL 2020 2021T  (Agirhikh)
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1,084 1,062
Agirlik 60% 40%

1,075

Sirket'in 2020 yilinda elde ettigi cironun %51’l Turkiye’deki faaliyetlerinden, %49’u ise
yurtdisindaki faaliyetlerinden elde edilmis olup, bu ciro dagilimini ilerleyen dénemde de
benzer sekilde devam etmesi hedeflenmektedir. Bu ciro dagilimi g6z énune alinarak ¢arpan
analizi ydntemi sonucu belirlenirken, Tlrkiye ve yurtdigi ¢garpanlarina esit agirlik verilmistir

Carpan Analizi Yontemi Sonuglari
mn TL  Hesaplanan Deger Agirlik

Turkiye 763 50%
Yurtdigi 1,075 50%
Sonug 919 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Yontemi Sonuglari

Hesaplanan Ozsermaye
Ozsermaye Agirlik Degerine
Degeri Katkisi
indirgenmis Nakit Akimi Yontemi 1,212|  50% 606
Piyasa Degeri Yontemi 919 50% 460
Agrlklandirimis Ozsermaye Degeri 1,066

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirket’in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 1.066 mn TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Sonucu

TL Sonug
Nominal Sermaye 30.000.000
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri | 1.065.695.366
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 35,5
Halka Arz iskonto Orani 32,4%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 720.000.000
Halka Arz Fiyati 24,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug, halka arz fiyati 24,0 TL Uzerinden %32,4 oraninda halka arz éncesi iskonto orani
hesaplanmaktadir.

Halka Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirme

is Yatinm tarafindan ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Glig Kaynaklari Uretim Pazarlama
ve Ticaret A.S.(ATP) icin gergeklestirilen fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gésterilen
sektore yonelik gerceklestirilen degerlendirme galismasinda, yeterli ve aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunulmus oldugunu duasinuyoruz.

Degerleme calismasinda Nakit Akimlari(INA) ve Carpanlar Analizinde de FD/FAVOK, F/K
carpanlar yontemlerine gore 6z sermaye degeri hesaplanmigtir.

INA yonteminde kullanilan verilerin Sirket yonetiminden gelecek yillara iliskin beklentileri
yansitacak sekilde olusturuldugu ve is Yatirm tarafindan incelenerek projeksiyonlarda
kullanildigini digunuyoruz.

Sirket'in borglulugu olmadigi icin Turkiye’de faaliyet gosteren benzer girketlerin borgluluk
oranlarinin incelenerek bir borgluluk orani hesaplamasini ve hesaplamalarda risksiz faiz
oranindan %2 fazla alinmasini uygun buluyoruz.

Uc¢ deger hesaplamasinda biylime oraninin nominal olarak %11,5 reel olarak ise %2
alinmasini hizli buylyen sektorler olmasi sebebiyle uygun buluyoruz.

Carpan analizinde yurti¢i benzer sirket ¢arpanlarina %50, yurtdisi benzer sirket carpanlarina
%50 agirlik verilmesini benzer ciro dagilimi géz éninde bulundurularak uygun buluyoruz.

Sonug olarak, hesaplanan Sirket birim pay degeri olan 35,5 TL Uzerinden %32,4 halka arz
iskontosu uygulanarak halka arz fiyatinin 24 TL olmasini makul buluyoruz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



