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ATP Bilgisayar Fiyat Tespit Raporu Analizi

ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik
Guic Kaynaklari Uretim, Pazarlama ve

Ticaret A.S
Fiyat Tespit Raporu Analizi

Mayis 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Midiirliigi tarafindan, is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi ATP Ticari
Bilgisayar Ag! ve Elektrik Gii¢ Kaynaklari Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S (“ATP Bilgisayar” veya “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatirrm”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 27-28 Mayis 2021

ilk islem Tarihi (Tahmini) 3-4 Haziran 2021

Hisse Kodu / Pazar ATATP / Ana Pazar

Halka Agiklik Orani 20,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 37.500.000 TL

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 24,00 TL

Arz Edilecek Paylar 7.500.000 TL - Sermaye Artirimi -Ortak Satisi: Yoktur

Halka Arz Biiyiikliigi 180.000.000 TL

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

ihraggrnin sermaye artirimi yoluyla elde edecegi briit halka arz gelirinin %20’sine

tekabul eden halka arz fiyatindan hesaplandiginda 36 Milyon TL tutarindaki hasilat

kullanilacaktir. Paylarin borsada islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 30 giin

sireyle Is Yatirm tarafindan yapilacaktir

- Inragcl, Sirket paylarinn Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten

itibaren 180 glin boyunca, herhangi bir bedelli sermaye artirimi yapmayacagini

taahhit etmigtir.

-Mevcut Ortaklar, Sirket paylarini, paylarin Borsa istanbul’'da islem gérmeye

Taahhiitler baslamasindan itibaren, 180 giin boyunca satmayacagini, dolasimdaki pay miktarini
artirmayacagini veya paylarin satimasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir
isleme tabi tutmayacagni taahhtt etmigtir.
-Ayrica mevcut ortak, sahibi oldugu paylari 1 yil sire ile halka arz fiyatinin altinda bir
fiyatta borsada pay satisa sunamayacaktir.

Fiyat istikrari

Sirket Bilgileri

Sirket,1997 yilinda kurulmus olup, istanbul merkezli bir teknoloji firmasidir. Sirket, gesitli sektérlerde faaliyet
gOsteren firmalarin teknolojik alt yapilarini olugsturmakta, firmalarin faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri,
operasyonel verimliliklerini arttirabilmeleri i¢in yazilim ¢oézimleri Uretmekte ve gelistirmektedir. Ayrica, Sirket
urettigi yazilimlara iliskin egitimler vermekte, satis sonrasi destek ve bakim hizmetlerini de miusterilerine
sunmaktadir. Sirket'in yazihm platformlari kurumsal sirketlerde kritik gdrevlerin gerceklestirilebilmesi icin
kullaniimaktadir. Yiksek standartlarda dretilen yazilim ¢ézimleri, TUrkiye ve DUnyanin ileri gelen firma ve
markalari tarafindan kullaniimaktadir. Sirket, yazilim uretiminin yani sira, Gguncu taraflarca dretiimis bazi
yazilimlarin entegratdri olarak da faaliyet géstermektedir.

Bu kapsamda hem yazilim hem de kullanilan sistemler igin gerekli gevre Unitelerini iceren donanim ticareti
faaliyetlerini de gerceklestirmektedir. Sirket, yazilim Uretimi, entegrasyonu ve donanim ticareti faaliyetlerine ek
olarak, kurumsal firmalara bilgi teknolojileri alaninda hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler, her bir firma igin ayri
proje yonetimi seklinde yuratilmekte olup, bilgi teknolojileri sistemi kurulumu, teknik destek ve benzeri hizmetleri
icermektedir. Sirketin 3 ayri markasi bulunmaktadir.

No Ana Hizmet/Faaliyet Alani VEE

1 Finans Sektorl ve Sermaye Piyasalarina Yonelik Cozimler Tradesoft
2 Konuk Agirlama Sektorine Yonelik Cozimler Zenia
3 Diger Sektorlere Yonelik Bilgi Teknolojileri Cozumleri ATP Digital
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Tradesoft:

Sirket, araci kurumlar, fon ve portfoy yonetim sirketlerine yonelik yazilim platformlari Gretmekte, gelistirmekte,
pazarlamakta, satis yapmakta ve musterilerine bu yazihimlari ile ilgili her tirlii destek hizmetleri saglamaktadir.
Sirket'in ¢ézimleri, 6n, orta ve arka ofis iglevlerini desteklemek i¢in tasarlanmislardir. 2020 yili itibariyla, Sirket’in
16 araci kurum, 11 portfdy yonetim sirketi, 3 banka, 2 yatirrm ortakligi ve 2 emeklilik sirketi musgterisi
bulunmaktadir. Sirket'in Tradesoft markasi altinda finans sektorii ve Sermaye piyasalari alanda faaliyet gosteren
firmalara sagladigi ¢dzimler, "Alim Satim Aracilik ve Operasyon”, "Portféy Yonetim, Fon Yonetimi” ve "Varlik
Yonetimi” olarak siralanabilir.

Zenia

ATP'nin, konuk agirlama sektorine yonelik faaliyetleri ¢cézimlerin baglangici blylk oélgtde finans sektérine
yonelik faaliyetlerinin baslangici ile benzesmektedir. ATP, 2006 yilinda Ata Holding kurucu ortaklarinin igtiraki
olan TAB Food Investments'in hizli servis restoran isletmeciligi alanindaki marka ve restoranlarina teknoloji
altyapi ve sistem destegi vererek konuk agirlama sektoriine yénelik ¢éziimler sunmaya baglamistir. ilk etapta
restoranlarin kullandi§i Radiant Systems Inc sirketinin donanim ve yazilimlarini destekleyen ATP, Radiant
Systems'in NCR Corporation tarafindan satin alinmasi ile 2011 yilinda NCR Corporation ile is ortagi olmus ve
NCR'nin donanim ve yazilimlarini desteklemeye baslamigtir. Hizli servis restoranciliyi alanindaki faaliyetlerin
blyimesi ve akabinde TFI' in Cin'e acilimi ile genisleyen bu yapinin teknoloji alanindaki ihtiyaglari ATP
tarafindan desteklenmistir.

Sirket, 2018 yilinda Zenia markasini yaratarak konuk agirlama faaliyetlerini bu marka altinda yiriitmeye devam
etmistir. ATP, 2019 senesinde kendi QSR vyazilimini olusturmaya karar vermis ve GCin'deki musteri
operasyonlarini da g6z éniine alarak, Nanjing Rydeen Information Technology Co. Ltd. ("Rydeen”) ile Haziran
2019'da anlagmaya vararak, Rydeen yazilimlarinin kaynak kodlarina iligkin kullanim, degistirme, Uzerlerinde
kendi trlnlerini olusturma haklarina ek olarak Cin disindaki Ulkeler icin de minhasir pazarlama ve satis haklarini
almigtir.

Hero Grtin markasi altinda gelistirilen ¢ézimler 2020 senesi basinda piyasaya sunulmus olup, 2020 sonu itibari
ile 2.601 restoranda kullaniimaktadir. 2.601 restoranin 2.000 tanesi TFI'in restoranlarindan olusmakta olup, 601
tanesi TFI disindaki musterilerden meydana gelmektedir. Kurulan “Zenia Hero” yazilimlari 2020 senesinde
toplam 6.000 kasada 202 milyon fis Uretimi gergeklestirmis ve 58 milyon paket servis islemi gergeklestirmislerdir.
Zenia bulut yazihmlari 7x24 cgalismistir ve tim sene boyunca %99,95 lzerinde ayakta olma taahhiduinu
tutturmustur.

Burger King, Popeyes, Arby's gibi markalarda kullanilmakta olan Hero yaziliminin kiresel piyasalarda yayilimi
hedeflenmektedir. Bu stratejiyi destekleyen is modeli ve altyapi Zenia Technologies B.V (Hollanda) ve Zenia
Limited (Malta) sirketlerinin kurulumlari baslatiimistir. ATP 2.601 restorana bir¢gok ¢ézim sunmaktadir.

ATP Digital

ATP Digital, orta ve orta Ustl blyUklikteki kurumsal sirketlerin dijital déntsimlerine odaklanmaktadir. 2020
yilsonu itibariyla, Turkiye'nin dnemli sirketlerinden olan Turkcell, Aspen Yapi ve Zemin, Yapi Kredi Portfdy, Polat
Holding, Terminal Yapi ve is GYO gibi sirketler ATP Digital'in 60 misterisi arasindadir. Sirket'in misterilerinin
9'u Uretim, 8'i konuk agirlama, 5'i finans, 5'i gayrimenkul, 4'G danigmanlik sektérinde ve 29 tanesi diger cesitli
sektorlerde faaliyet gostermektedir. ATP Digital'in 447 tane dijital donusum projesi bulunmaktadir. Sirket
musterilerine danigsmanlik hizmetleri sunmakta, analiz servisleri ve gerek duyulan yazilimlari gelistirmekte,
¢6zum ve Urunler olusturmakta ve tim bu yazilim, hizmet ve Urlinlerin pazarlama ve satisini gergeklestirmektedir.
Sirket ayrica, Gglincu taraf trlin ve ¢ézimlerle entegrasyonlari gergeklestirmekte, yazilim kullanim platformlari
icin gerekli yazilim lisanslarini musterileri adina Uglncu taraflardan tedarik etmekte, yazilim kurulumlarini
desteklemekte, musterilerinin destek ihtiyaclarina ve ek taleplerine cevap vermekte, Ar Ge ¢alismalari yuriterek
ileriki ddnemlerde kullanilacak teknolojiler Uzerinde ¢alismaktadir.

AHLATCI YATIRIM

f ¥ B [© /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatci »

ATP Bilgisayar Fiyat Tespit Raporu Analizi

Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlan

Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri ¢esitli alanlarda degerlendirmeyi planlamaktadir.
1) %23,3'luk kismini ar-ge yatirmlarinin dlgeginin artirilmasi ve aktif projelerin hizlandiriimasi,

2) %28,0'lik kismini ATP Zenia markasinin global pazarlarda acilim yapisinin planlar dogrultusunda
olusturulmasi,

3) %11,2°lik kismini ATP ~ Zenia markasinin global pazarlama faaliyetlerinin
gergeklestiriimesi,

4) %21,2'lik kisminin ATP global agilimini ve satiglarini destekleyen teknoloji araglarini, altyapi ve bulut
sistemlerinin délgeklendiriimesi,

5) %3,8’lik kismi sirket bliylimesini destekleyen fiziksel ortamlarin olusturulmasi,
6) %3,6’lik kismi Tradesoft China IT LTD’'nin %51’nin aliminin borcunun édenmesi,

7) %8,9'luk kismi ise sirketin isletme sermayesinin giglendiriimesi igin kullanilacaktir.

Ortaklik Yapisi

ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Giig

> Halka Arz Sonrasi
Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S.

Halka Arz Oncesi

Sermaye Sermaye

Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)

Ata Holding A.S. 29.382.000 29.382.000
Korhan Kurdoglu 94.500 94.500
Erhan Kurdoglu 94.500 94.500
Tuna Kurdoglu 40.500 40.500
Yuirdanur Kurdoglu 40.500 40.500
Seniha Ece Kurdoglu 24.000 24.000
Omer Faruk Isik 24.000 24.000

Umit Cinali

300.000

300.000

Halka Acik Kisim

0

7.500.000

- Sermaye Artirimi

7.500.000

- Ortak Satigi

Toplam

30.000.000

37.500.000
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik kargilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki gibidir.

Bilango Tablosu (TL)

Donen Varliklar

48.555.792

82.002.987

108.410.070

Nakit ve Nakit Benzerleri

11.933.080

8.111.139

17.782.017

Ticari Alacaklar

28.581.102

52.293.411

77.716.820

lliskili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar

11.229.933

31.938.404

44.213.304

lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

17.351.169

20.355.007

33.503.516

Diger Alacaklar

4.733.652

15.281.362

1.376.152

lliskili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

613.326

410.945

1.376.152

lliskili Taraflardan Diger Alacaklar

4.120.326

14.870.417

Stoklar

1.164.538

2.208.146

3.772.039

Pesin Odenmis Giderler

2.127.889

4.107.738

5.456.226

i[igkili Olmayan Taraflara Pegin
Odenmis
Giderler

2.127.889

4.107.738

5.456.226

lliskili Taraflara Pesin Odenmis
Giderler

Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar

1.568.842

Diger Dénen Varliklar

15.531

1.191

737.974

Toplam

48.555.792

82.002.987

108.410.070

Duran Varliklar

20.535.193

45.761.118

58.051.899

Ticari Alacaklar

3.673.359

5.463.460

9.936.959

lliskili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar

5.668.768

lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

3.673.359

5.463.460

4.268.191

Maddi Duran Varliklar

1.602.887

1.610.232

1.582.424

Kullanim Hakki Varliklari

3.353.844

2.816.577

437.750

Maddi Olmayan Duran Varliklar

9.471.547

33.342.244

42.042.929

Diger Maddi Olmayan Duran Varlklar

9.471.547

33.342.244

42.042.929

Serefiye

Pesin Odenmis Giderler

1.319

1.023.035

Ertelenmis Vergi Varligi

2.433.556

2.527.286

3.028.802

TOPLAM VARLIKLAR

69.090.985

127.764.105

166.461.969
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Kisa Vadeli Yukiimliiliikler

32.494.590

68.787.447

101.836.814

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

772.942

1.189.694

1.326.559

Ticari Borglar

23.298.765

52.340.925

57.076.205

lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

22.641.894

52.114.425

56.395.829

lligkili Taraflara Ticari Borglar

656.871

226.500

680.376

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

1.160.813

1.646.044

7.873.106

Diger Borclar

3.107.731

9.535.455

26.252.234

lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar

1.686.575

3.803.424

13.063.807

lligkili Taraflara Diger Borglar

1.421.156

5.732.031

13.188.427

Ertelenmis Gelirler

264.784

585.884

3.240.135

lliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis
Gelirler

264.784

585.884

3.240.135

lliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

3.889.555

3.489.445

6.068.575

Diger Kisa Vadeli Kargiliklar

2.821.327

2.153.364

4.637.267

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin
Kisa Vadeli Karsiliklar

1.068.228

1.336.081

1.431.308

Toplam

32.494.590

68.787.447

101.836.814

Uzun Vadeli Yiukimliillikler

8.170.792

10.400.208

17.876.005

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

3.052.103

2.640.082

1.482.650

Ticari Borglar

3.161.830

4.930.316

3.795.750

lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

3.161.830

4.930.316

3.795.750

lliskili Taraflara Ticari Borglar

Diger Bor¢lar

587.093

888.942

8.452.171

lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar

587.093

888.942

8.452.171

lligkili Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

8.838

1.839.572

Uzun Vadeli Karsiliklar

1.360.928

1.940.868

2.305.862

Diger Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin
Uzun Vadeli Karsiliklar

1.360.928

1.940.868

2.305.862

OZKAYNAKLAR

28.425.603

48.576.450

46.749.150

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

22.433.513

37.336.299

40.659.429

Odenmis Sermaye

4.000.000

4.000.000

4.000.000

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsaml
Gelirler veya Giderler

(411.162)

(546.306)

(553.620)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

(3.305)

294.870

Ortak Kontrole Tabi Tesebbus ve Isletmeleri
Iceren Birlesmelerin Etkisi

(23.661.719)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

51.471

51.471

51.471

Gegmis Yillar Kar / (Zararlari)

11.420.288

18.793.204

33.834.439

Net Dénem Kari / (Zarari)

7.372.916

15.041.235

26.693.988

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

5.992.090

11.240.151

6.089.721

TOPLAM KAYNAKLAR

69.090.985

127.764.105

166.461.969
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Kar veya Zarar Tablosu

Hasilat

142.147.706

175.485.875

211.573.794

Satiglarin Maliyeti (-)

(103.105.014)

(121.701.702)

(126.105.605)

Briit Kar

39.042.692

53.784.173

85.468.189

Satis ve Pazarlama Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

(13.559.472)

(18.780.319)

(31.241.010)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

(7.819.587)

(10.804.700)

(13.685.928)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

14.604.274

8.715.646

26.775.186

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

(18.622.218)

(4.963.068)

(23.864.308)

Esas Faaliyet Kari

13.645.689

27.951.732

43.452.129

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi
Faaliyet Kari1 / Zaran

13.645.689

27.951.732

43.452.129

Finansman Gelirleri (+)

942.475

1.773.482

3.544.404

Finansman Giderleri (-)

(1.219.204)

(1.024.909)

(2.839.298)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari

13.368.960

28.700.305

44.157.235

Siirdiirilen Faaliyetler Vergi Gelir /
(Gideri)

(1.405.086)

(4.025.244)

(7.785.089)

Dénem Vergi Gelir / (Gideri)

(1.620.861)

(4.080.856)

(8.284.777)

Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri

215.775

55.612

499.688

Net Donem Kari

11.963.874

24.675.061

36.372.146

Ana Ortaklik Payina Denk Gelen Dénem
Kari

7.372.916

15.041.235

26.693.988

Kontrol Gucu Olmayan Paylara Denk Gelen
Dénem Kari

4.590.958

9.633.826

9.678.158
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan degerleme
calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi Yontemi kullanilmistir. indirgenmis
Nakit Akimlari yaklagimi altinda 6zsermaye degerine %50, yurt ici benzer sirket ve sektor carpanlari
altinda hesaplanan g¢arpan analizine de ayni oranda %50 agirlk verilmistir.

ATP'nin faaliyetleri incelendiginde, FD/FAVOK ve FK carpanlarinin degerleme igin en uygun carpan
olduguna karar verilmistir. FD/Satislar ¢garpani ayni sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin kar marjlarindaki
farklihklan dikkate almadigi igin tercih edilmemistir. PD/DD carpani ise bu ¢arpan genelde yilksek
O6zkaynak gerektiren bankacilik, sigorta vb. sektérler ya da bilangoda énemli oranda maddi duran varlik
kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektorler igin analiz yaparken kullanildidi igin tercih edilmemistir.

Sirket igcin hesaplanmis hedef piyasa degeri 1.066 milyon TL olarak bulunmustur. Halka arz éncesi
sermayeye bolerek pay basina hedef piyasa degeri ise 35,52 TL olarak hesaplanmistir. %32,4 halka arz
iskontosu ile nihai birim halka arz fiyati 24 TL olarak belirlenmistir.

Piyasa Yaklasimi (Carpan Analizi)

Borsa istanbul’da islem Géren Benzer Sirketlerin Garpan Degerleri

Sirket FD/FAVOK
2020 2021T

ARD Grup Bilisim 17,6 13,9
Fonet Bilgi Teknolojileri 17,7 12,1
Kafein yazilim 18,3 13,1
Link Bilgisayar 37,5 m.d
Logo Yazilim 22,4 15,3
Matriks Bilgi Dagitim 27 m.d
Ortalama 20,6 13,6

Sirket

ARD Grup Biligsim
Fonet Bilgi Teknolojileri
Kafein Yazilim

Link Bilgisayar

Logo Yazilim

Matriks Bilgi Dagitim
Ortalama
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Yurtdisinda islem Géren Benzer Sirketlerin Garpan Degerleri

FD/FAVOK
2020 2021T
Tecnotree
Fortnox
Beijing Zznode Tecchnolojie
lar Systems Group
Microlink Solutions
Sopra
SAP
Oracle
Salesforce
Fidelity National Info Serv
intelligent Systems
Asseco Business Solutions
Douzone Bizon
Microsoft
Comarch
intuit
Sage Group
Totvs
Ortalama

Tecnotree

Fortnox

Beijing Zznode Tecchnolojie
lar Systems Group
Microlink Solutions

Sopra

SAP

Oracle

Salesforce

Fidelity National Info Serv
intelligent Systems

Asseco Business Solutions
Douzone Bizon

Microsoft

Comarch

intuit

Sage Group

Totvs

Ortalama
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ATP Verileri

FAVOK
Net Kar

FD/FAVOK ve F/K Garpanina Gére Oz Sermaye Degeri

2021T Ortalama
Hesaplanan Ozsermaye Degeri
Agirhk
Hesaplanan Ozsermaye Degeri
Agirhk

Turkiye

Yurtdigi

Carpan Analizi Yontemi sonucu belirlenirken, Turkiye ve yurtdisi carpanlarina esit agirlik verilmesiyle 919
mn TL 6z sermaye degerine ulagiimigtir.

mn TL Hesaplanan Deger Agirhk
Turkiye 763 50%
Yurtdisi 1.075 50%

Sonug
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indirgenmis Nakit Akim Analizi

Analizde 2021-2025 yillari projeksiyon dénemi olarak belirlenmistir.

Tradesoft net gelirleri hesaplanirken sirket projeksiyonu dogrultusunda %30 olarak, 2022 ve 2023
yillarinda 2018-2020 yillk bilesik blyime orani olan %23’Un sirasiyla %2 ve %1 lzerinde devam eden
yillarda ise bu oranda artiriimigtir.

Zenia net gelirleri tahmin edilirken, TS China gelirleri ve Cin hari¢ gelirler ayri ayri tahmin edilmistir.
Her iki segmentinde gelirleri restoran sayisi ile dogrudan iligkili oldugu igin, Sirket tarafindan saglanan
restoran sayisi tahminleri baz alinmigtir. TFl grubu sirketin istiraki oldugu i¢in TFI grubu digindaki
restoranlarin sirkete edindirdikleri gelirler hesaplanirken sirket tarafindan saglanan veriler %30
oraninda azaltiimistir.

ATP Digital gelirleri ise ATP Digital ve Diger ATP Digital - iTS olmak (izere 2 ana segmentte tahmin
edilmistir. Bu kalemler proje bazl oldugu igin, tahmin edilirken Sirket buyime tahminleri kullaniimistir.
ATP-Digital kalemi igin ciro yazilim, lisans, proje, entegrasyon hizmetleri, yaziim bakim ve destek
gelirlerinden olusurken, ATP Digital — ITS kalemi igin ciro donanim, IT altyapi, IT hizmetleri ve lisans
gelirlerinden olusmaktadir.

Sirket'in mevcut durumda uyguladi§i fiyatlar, projeksiyon donemi icinde baz olusturmustur. TL fiyatlar
agirlikli olarak enflasyon orani ve enflasyon orani (+%2) araliginda artirilirken, dolar bazli fiyatlar bakim
ve lisans Ucretlerinde sabit tutulmustur.

Risksiz faiz orani hesaplanirken, sabit bir faiz orani kullaniimamis, projeksiyon dénemi igin is Yatirim
Arastirma MUdarligi'nin 10 yilhk dolar cinsinden Eurobond faiz orani tahminleri kullaniimistir. Bu
sebeple, AOSM her yil i¢in farkli hesaplanmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca borglanma maliyetinin risksiz faiz oranindan belirli bir prim ile (%2)
yukarida olacagi varsayiimistir.

Projeksiyon déneminde Sirket'in bor¢luluk oranini tahmin etmek icin Turkiye'de faaliyet gosteren halka
acik benzer sirketlerin borgluluk orani incelenmistir. 2020 yili sonu itibariyle bu sirketler igin ortalama
oranin %7 oldugu goéralmastir. Bu dogrultuda ATP icin borg¢luluk orani projeksiyon donemi boyunca
%10 olarak kabul edilmistir.

Sermaye Betasi igin, yine benzer sirketler ortalamasi olan 1,1 kullaniimis olup, piyasa risk primi ise %6
olarak kabul edilmistir.

Sirket, aldigi tesvikler sayesinde Turkiye'de kurumlar vergisinden muaftir. Malta'da kurulu olan
faaliyetleri Uzerinden %5, Cin'deki faaliyetleri iizerinden ise %25 oraninda vergi 6demektedir. Sermaye
maliyeti hesaplanirken kullanilan vergi orani i¢in o yil igin hesaplanan efektif vergi orani kullaniimistir.
Ug deder hesabinda kullanilan bliylime orani reel %2'dir.

mn TL 2021T 2022T | 2023T 2024T | 2025T
64

FVOK 37
(-) Vergi Odemeleri -3 -4 -10
(+) Amortisman 17 22 30
Faaliyetlerden Nakit Akisi 82
(-) NiS Degisimi -12 -29
(-) Yatinnm Harcamalari -46 -54
(-) Azinhk Payi -5 -15
Serbest Nakit Akisi (SNA) 13 21
SNA Bugiinkii Deger Toplami 131

Ug Deger Biiyiime Orani | 11,50%

Uc Deger| 2.630

Uc Degerin Bugiinkii Degeri
Firma Degeri

Net Borg

Ozsermaye Degeri (mn TL)
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Ozsermaye
Degerleme Sonucu (milyon TL) Degeri Agirhik

indirgenmis Nakit Akimi 606

Piyasa Carpanlari 460
Hedef Deger (TL) 1.066

Halka Arz iskontosu %32,4

Halka Arz iskontosu Sonrasi Oz sermaye Degeri 720

Pay Basina Hedef Deger 24,0

is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis ¢arpan analizine
%50 ve indirgenmis nakit akim analizine %50 agirlik verilerek ulagilan halka arz éncesi hedef deger 1.066
milyon TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hedef pay basina degerine %32,4 halka arz iskontosu uygulanarak
24,0 TL halka arz pay degerine ulasiimistir.

GORUS

- ATP Bilgisayar Fiyat Tespit Raporu’'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine
yonelik agiklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini disiniyoruz. ilgili raporda kullanilan
degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydnteminin kullaniimasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya gikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Piyasa Carpanlari analizinde yurt ici ile birlikte yurt disi benzer sirketlerin degerleme calismasinda
kullaniimasini olumlu karsiliyoruz. Ancak, yurt digi benzer sirketler arasinda ATP Bilgisayar dlgegine
gére oldukga bliyiik piyasa degerine sahip sirketlerin oldugu géze garpiyor. (Ornegin: Microsoft gibi)
Calismanin bu kisminda benzer sirketler olarak bdlgesel yakinlik ve yakin 6z sermaye degerlerine
sahip sirketlerin baz alinmasi daha uygun bir karsilastirma imkani verebilirdi.

Piyasa carpanlari analizinde ortalama degerler yerine medyan degerlerin alinmasinin daha uygun
olabilecegini duslniyoruz. Ozellikle yurt disi benzer sirketler arasinda medyan degerler baz
alindiginda daha diguk ¢arpan sonuglarina ulagiimaktadir.

indirgenmis nakit akim analizinde risksiz getiri orani olarak 2021-2025 arasinda her yil igin oranin
disuraldigu goérilmektedir. Bu deger her yil igin sabit birakilsaydi daha farkli sirket degerine
ulasilacagi g6z éniinde bulundurulmali.

Yine indirgenmis nakit akim analizinde satiglarin maliyetinin satis gelirlerine oraninin yillar itibariyle
disus yasadigi gozleniyor. Buna neden olarak Sirket'in is modelinin al-sat modelinden yazilim
gelistirme modeline gegmesi belirtiimistir. Ortaya konan bu nedenin bir miktar daha agiklanmasi
gerektigini disinuyoruz.

indirgenmis nakit akim analizinde terminal deger olarak belirlenmis olan %11,5 oraninin yiiksek
oldugunu distniyoruz. Bu oran ile sirketin 6z sermaye degeri terminal deger Uzerinden
yukselmektedir.

Kullanilan degerleme yontemleri sonucu bulunan degere %32.4 iskonto orani uygulanarak 24.0 TL
pay basina fiyat hesaplanmis olup, uygulanan iskonto oraninin mevcut mevduat faizleri ile
karsilastirildiginda uygun oldugunu distniyoruz.

Sonug¢ olarak yukarida bahsettigimiz bazi ¢ekinceler sakh kaymak kaydiyla hesaplanan sirket
degerinin makul oldugunu distnuyoruz.
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