Deloitte. 0o

IMOLA ACQUISITION CORPORATION

Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Degerleme Raporu
Financial Advisory @

Degerleme Hizmetleri | 8 Temmuz 2021 Gizli ve Ozeldirl



OO

Icerik

Yoénetici Ozeti 4

Gokhan Altun

Ortak

Ofis tel: +90 (212) 366 60 27
Mobil tel: +90 (533) 597 23 17

E-posta: galtun@deloitte.com

Alper Alkan
Direktor

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi
(204677)

Ofis tel: +90 (212) 366 65 42
Cep tel: +90 (533) 272 90 49

E-posta:aalkan@deloitte.com

Onemli Uyari

Bu 6zet rapor 21 Mayis 2021 tarihli s6zlesmede ("Sozlesme") tanimlandig sekilde Alici Taraflarigin kesinlikle 6zel ve gizlidir. S6zlesmede agikga belirtildigi Uzere rapor herhangi bir belgede alintilanmamali veya
atifta bulunulmamali, kopyalanmamali ve kismen veya tamamen baska herhangi bir tarafa sunulmamalidir.

Bu Ozet raporun igerigi ya da bu rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tagimamaktadir.

Bu 6zet rapor elektronik ve basili kopya formatinda sunulmus olabilir. Bu nedenle, bu raporun birden ¢ok kopyasi ve versiyonu farkl ortamlarda bulunabilir. Sadece nihai imzali bir kopya kesin olarak gérilmelidir.
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Imola Acquisition Corporation (“Imola”) Yonetim Kurulu’na,

Bu 6zetrapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte") tarafindan Imola Acquisition Corporation'in (“Imola”) Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayive
Ticaret A.S. ‘nin (“Armada Bilgisayar” veya “Sirket”) Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) Pay Alim Teklifi Tebligi (11-26.1) uyarinca zorunlu pay alim teklifi fiyatinin tespit edilmesi
kapsaminda Armada Bilgisayar paylarinin2 Temmuz 2021 tarihi itibariyla pazar degerinin tahmin edilmesiamaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor, 21 Mayis 2021 tarihinde Imola ve Deloitte arasindaimzalanan degerleme hizmet sunumu sdzlesmesinde yer alan maddelere uygun olarak hazirlanmstir.

Bu rapor Teblig kapsaminda hazirlanmis olup bitln bir goris olusturulmasi agisindan raporun tamaminin incelenmesi 6nerilmektedir. Bu rapor Teblig’'in 10°'ucu maddesi
kapsamindakamuya agiklanacaktir. Bu raporun muhatabiImola olarak kalacaktir.
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Raporun Amaci ve Kapsami

31.03.2021 tarihli 6zel durum agiklamasiyla, Imola’nin Armada Bilgisayar’in dolayli
kontroline ve Armada Bilgisayar sermayesinin/oy haklarinin %90.03’Unl temsil
eden dolayli paylarin sahibi olmasini doguracak bir s6zlesme ve birlesme islemi
(“Islem”) akdedildigi bilgisi kamuya duyurulmustur. Bu islem neticesinde Imola
SPK’'nin 11-26.1 Sayili Pay Aiim Teklifi Tebligi (“Teblig”) uyarinca zorunlu pay alim
teklifinde bulunacaktir.

isbu Rapor, Teblig’in 15’inci maddesi uyarinca zorunlu pay alim teklifi fiyatinin tespit
edilmesi kapsaminda, Uluslararasi Degerleme Standartlan’na ("UDS") uygun olarak
uluslararasi kabul gormis degerleme yaklasimlarindan Sirket icin uygun olan bir
veya birka¢ yontem kullanilarak Armada Bilgisayar paylarinin 2 Temmuz 2021 tarihi
itibanyla pazar degerinin tahmin edilmesi amaciyla 8 Temmuz 2021 tarihinde
hazirlanmistir.

Raporun Kullanimi

Bu Rapor, Imola ile Deloitte arasinda taraflarin hak ve yikimliliklerini belirleyen 21
Mayis 2021 tarihli sozlesme hiikimlerine bagh kalinarak hazirlanmis olup
Deloitte’un degerleme calismasiylailgili bulgulariniicermektedir.

Bu Rapor, Teblig’in 15’inci maddesi uyarinca zorunlu pay alim teklifi fiyatinin tespit
edilmesi dogrultusunda kullaniimali ve bunun disinda herhangi bir amag igin icinden
alintilar yapiimamali veya kullanilmamalidir.

Bu rapor Teblig’in 10'ncu maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir. Bu raporun
muhatabiImola olarak kalacaktir.

Kisitlayici Kogullar ve Belirleyici Unsurlar

Bu raporda yer verilen, ileriye doniik finansal bilgiler dahil olmak tizere, tim finansal
ve operasyonel veriler Armada Bilgisayar Yonetimi (“Sirket Yonetimi”) tarafindan
sunulmustur. ilgili tim analizler, verilerin dogru oldugu varsayilarak yapilmistir.
Paylasilan verilerin eksik ve/veya yanlis olmasi ve bu raporda yer alan degerleme
sonuglarinionemli 6l¢lide etkilemesi durumunda Deloitte sorumlu olmayacaktir.

ileriye déniik finansal bilgilerde kullanilan dngériiler ve varsayimlar Sirket Yonetimi
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Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar (devam)

sorumlulugunda olup, varsayimlar Uzerinde gerekli goérdigimiiz durumlarda
degisiklik yapmakla beraber, varsayimlarin gerceklesebilirligi ve dogrulugu
konusunda herhangi bir sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Bu raporda sunulan finansal projeksiyonlar Sirket Yonetimi‘'nden alinmistir ve
Deloitte saglanan verilerin dogrulugunu denetlememistir. Tum analizler, (i) saglanan
verilerin dogru ve eksiksiz oldugu, (ii) Sirket Yénetimi’nin is planini tim yasal ve
diger kisitlamalar hakkinda tam bilgi sahibi olarak hazirladigy, (iii) Sirket Yonetimi ve
ortaklarinin dirlst ve profesyonel ilkeler cercevesinde hareket ettigi temeliyle
gerceklestirilmistir.

Sirket’in faaliyetleri igin gerekli tum lisanslarin, kullanim haklarinin, onay
mektubunun veya diger yasal veya idari izinlerin mevcut oldugu veya kolayca
alinabilecegi veya yenilenebilir oldugu varsayilmaktadir.

Sartlar ve olaylarin tahmin edildigi sekilde gergeklesmemesinden dolayl 6ngorilen
ve gerceklesen sonuglar arasinda onemli farklilklar olusabilecegini hatirlatmak
isteriz.

Calismamiz genel kabul gérmiis denetim standartlarina gore tam kapsamli veya
sinirl bir denetim ¢alismasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin edilen
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis ve kamuya acik bilgilere erisim disinda,
ayrica bir mali inceleme veya durum tespit calismasi gergeklestiriimemistir.
Dolayisiyla rapor kapsaminda kullanilan finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir
denetim gorisi sunulmamaktadir.

Armada Bilgisayar'in alacaklan karsiliginda elde ettigi satis amagh duran varliklari
bulunmaktadir. Bu gayrimenkuller, isbu degerleme calismasinda operasyonel
olmayan varliklar olarak kabul edilmis ve sirket degerine eklenmistir. Cogunlugu son
5 vyilda iktisap edilen bu varliklar, iktisap tarihi itibariyla ABDS tutarlariyla
aktiflestirilmistir. Ancak, bu gayrimenkullere ilisikin SPK lisansh bir firma tarafindan
hazirlanan  ekspertiz  raporlan  tarafimiza sunalamamistir. Bu nedenle,
gayrimenkullerin TFRS’ye uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolardayer alan defter degerleri dikkate alinmistir.
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* Hedef Sirket'in kayith adresi, Orta Mah. Topkapi Maltepe Cad. No:10/B, 34030,

Degerlemeye Konu Varlik
Bayrampasa/ istanbul’dur.

e Degerlemeye konu varlik Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.'nin

sermayesini temsil eden 24,000,000 TL nominal degerdeki paylardr. * Sirket yonetiminden alinan bilgiye gore, Sirket’in hisseleri veya varliklari Gizerinde
e Armada Bilgisayar 1993 yilinda kurulmus olup bilisim teknolojileri servisleri ve herhangi sinirlama/takyidat mevcut degildir.

cihazlari sektoriinde distribltor olarak hizmet vermektedir. Sirket’in paylan Haziran

2006'da halka arz edilmis olup Borsa istanbul'da "ARMDA" koduyla islem * Armada Bilgisayarin denizasirt alimlanyla ilgili satin alma faaliyetlerini

gormektedir. 2014 yihinda hisselerin ¢ogunlugu Ingram Micro'nun bagh ortakhg gerceklestirmek Uzere kurulan ve konsolidasyon kapsaminda olan bagh ortaklik ve

Aptec Holdings Limited tarafindan satin alinmis olup mevcut ortaklik yapisi asagidaki yapilandiriimisisletme asagida sunuldugu gibidir:

gibidir:

Konsolidasyon kapsamindaki bagh ortaklik ve yapilandiriimis isletme

Armada Bilgisayar Ortakhk Yapisi Kuruldugu Pay orani Baglica

lv\lor_mnal Pay orani Oy Hakki Pay Grubu ilke faaliyetler
Degeri (TL) Orani Supemet Svstems
APTEC Holdings Limited 21,606,594.52 90.03% 90.03% A ve B grubu Lin?ited (Su);)semet) Bagl ortaklik ingiltere 100%  Yurt disindan Uriin tedariki
Diger (halka agik) 2,393,405.48 9.97% 9.97% B grubu S ¢ Distributi Yapiandiri Birlesik Ara
Toplam 24,000,000.00 100.00% __ 100.00% upernet Distribution - - raprandirimi E§ o p Yurt disindan Griin tedariki
Kaynak: KAP DMCC (Supernet Dubai) isletme mirlikleri

Kaynak: Denetim raporlari

e Sirket’in paylan A ve B olmak lizere iki gruba aynimistir. Sirket esas s6zlesmesine
gore yonetim kurulunun 5 veya 6 lyeden olusmasi durumunda 4 lye, 7 Uyeden sirket ile iliski
olusmasi durumunda 5 lye A grubu hisse sahiplerinin gésterecegi adaylar arasindan
secilmektedir.

e DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. tarafindan Armada Bilgisayara son
3 yil igerisinde finansal danismanlik kapsaminda herhangi bir hizmet verilmedigini

Armada Bilgisayar Sermaye Yapisi beyan ederiz.
Pay Grubu Nominal Pay orani imtiyaz Tiirii
y o y y Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Beyanimiz
Degeri (TL)

A 1.268,261.76 5.28% Y6netim kurulu tye e DRT Kurumsal' Finans Danismanlik Hizmetleri 'A.‘S.'nin, “Kurul Karfar Organl"nl.n‘
?e‘f‘.'”.“”qe'mt'yaz 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh kararinda belirtilen degerleme hizmetiyle ilgili

B 22,731,738.24 94.72% Hicbir imtiyazi yoktur hususlara uygunlugunubeyan ederiz. Beyanimiz Ek-5"te yer almaktadr.

Toplam 24,000,000.00 100.00%

Kaynak: KAP
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Uluslararasi Degerleme Standartlari’na Uyum Beyanimiz

e Degerleme c¢alismasini SPK'nin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Tebligi uyannca Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
gerceklestirdigimizi beyan ederiz.

Deger Esasi
e Degerleme calismasi kapsaminda deger esasi ‘pazar degeri’ olarak belirlenmistir.
Pazar degeri UDS 104/30.1’de asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

“Pazar dederi, bir varlik veya yiikiimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve
basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el dedistirmesinde
kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.”

Degerleme Tarihi

e Calismanin amaci kapsaminda degerleme tarihi 2 Temmuz 2021 ("Degerleme
Tarih") olarak kabul edilmistir.

Degerleme Para Birimi

e Degerleme calismasi Armada Bilgisayar'in fonksiyonel para birimi olan ABDS
(“ABDS”) uzerinden yapilmis olup, degerleme sonucu Degerleme Tarihi itibanyla
gecerli olan TCMB déviz kurundan (8.6768 ABDS/TL) TL'ye cevrilmistir.

Rapor Tarihi

e isburapor8 Temmuz 2021 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Armada Bilgisayar Degerleme Raporu — 8 Temmuz 2021

Finansal Tablolar

e Degerleme calismasinda 2018, 2019, 2020 yil sonu ve 31 Mayis 2021 ara dénemine
iliskin Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanmis ABDS cinsinden konsolide mali tablolar
(“Yonetim Raporlan”) kullanilmistir.

e Bunun yaninda Vergi Usll Kanunu (“VUK”) uyarnnca hazirlanmis 2018, 2019, 2020
yil sonu ve Mayis 2021 ara donem TL yasal mali tablolar ile TRFS uyarinca
hazirlanmis 2018, 2019, 2020 yil sonu bagimsiz denetimden geg¢mis ve 31 Mart
2021 tarihlibagimsizdenetimden gegmemis TL mali tablolar analiz edilmistir.

¢ Finansal raporlar Sirket’in internet sitesinde yer almaktadir.
(https://www.armada.com.tr/raporlar.aspx?m=3)

e YoOnetim Raporlan ile yasal ve TFRS finansallari arasindaki gecisleri gosteren
mutabakat calismasi Sirket Yonetimi tarafindan saglanamamistir. Yonetim
Raporlarininve TFRS finansallarinin bir 6zeti Ek-E6'da yer almaktadir.

Bilgi Kaynaklari

e Degerleme calismasinda kullanilan veriler YOnetim, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ("KAP") yayinlanan halka acik veriler, Mergermarket veri tabani, S&P
Capital 1Q, The Economist Intelligence Unit ("EIU"), kamu kurumlari, medya
kuruluglan, uluslararasi finans kuruluslan ve degerleme uzmanlarinca glvenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmistir.

ileriye Déniik Finansal Bilgiler

e Degerleme c¢alismasina baz olan nakit akim projeksiyonlari Sirket Yénetimi
tarafindan saglanmistir. 1 Haziran 2021 - 31 Aralik 2026 dénemini kapsayan is
planinda kullanilan varsayimlara iliskin detayll acgiklamalar sayfa 23-24’te
sunulmustur.
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Kullanilan Degerleme Yaklagimlari

Calismamizda gelir ve piyasa yaklasimlari kullaniimistir.

Gelecekte beklenen nakit akimlarini dikkate almadigindan ve dolayisiyla isletmenin
gelecekteki potansiyelini yansitmadigindan c¢alismamizda maliyet yaklasimi
uygulanmamistir.

Gelir yaklasiminda bir sirketin degeri, o sirket icin gelecekteki nakit akimlarinin
ongorilmesiyle hesaplanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimi ("iNA") Yéntemi

INA ydntemi, bir sirketin gelecek icin dngériilen net nakit akimlarinin, uygun bir
iskonto oraniyladegerleme tarihine indirgenmesi esasina dayanir.

INA yontemi, sirkete 6zel biiyiime ve nakit akim tahminlerine dayali bir yéntem
olmasi sebebiyle yatirrmcilar tarafindan en sik tercih edilen yontemdir. Ancak, ayni
zamanda gelecekle ilgili siibjektif degerlendirmeler icermektedir.

Bu yontem bir sirketin gelecekteki satis gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri,
isletme sermayesi gereksinimi ve yatirrm harcamalarinin bir projeksiyon dénemi
siiresince  &ngorilmesini  gerektirmektedir. ilgili iskonto orani paranin zaman
degerini, enflasyonu ve degerlenen varliga veya isletmeye sahip olmanin dogasinda
bulunan riski dikkate almalidir.

INA calismasinda 1 Haziran 2021 — 31.12.2026 ddnemini kapsayan Firmaya Ait
Serbest Nakit Akislari (free cash flows to firm) dikkate alinmistir.

Armada Bilgisayar Degerleme Raporu — 8 Temmuz 2021
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Piyasa yaklasiminda bir sirketin degeri benzer sektorlerde faaliyet gosteren halka
actk sirketlerin carpanlan, benzer sirketlerin satin alma islemlerinde ortaya ¢ikan
degerleme carpanlari kullanilarak tahmin edilmektedir.

Benzer Sirketler (Borsadaki Kilavuz Emsaller) Yontemi

Benzer sirketler yonteminde piyasa ¢arpanlari ayni veya benzer is kollarinda faaliyet
gbsteren ve serbest ve acgik bir piyasada aktif olarak islem goren sirketlerin hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarindan elde edilir.

S&P Capital 1Q veri tabanindan “teknoloji donanim & yazilimlan distribtGtorGga”
sektorlerinde faaliyet gosteren halka acgik sirketler, is tanimi ve verilerin
ulasilabilirligine gére incelenmistir.

Medyan SD/SOA FAVOK ve $D/2021 FAVOK carpanlari Armada Bilgisayar'in
gerceklesen SOA ve 2021 yilsonu tahmini FAVOK degerlerine uygulanmistir. SOA ve
2021 FAVOK sonuglarina esit agirlik verilmistir.

Benzer/Karsilastirilabilir islemler Yontemi

Benzer islemler yonteminde piyasa ¢arpanlar ayni veya benzer is kollarinda faaliyet
gosteren sirketlerin satin alma islemlerinden hesaplanan kazang carpanlarindan elde
edilir.

S&P Capital 1Q veri tabaninda “teknoloji donanim & yazilimlan distribUtorlGgu”
sektorlerinde faaliyet gosteren, gecmis 5 yilda gerceklesmis islemler, hedef
sirketlerin is tanimi ve verilerin ulasilabilirligine gére incelenmistir.

Calismamizda, benzer sektorlerdeki 13 farkli islemden elde edilen ortalama ve
medyan $D/SOA FAVOK carpanlan kullanilmistir. Ortalama ve medyan SD/SOA
FAVOK carpanlarina esit agirlik verilmistir.

Piyasa (Borsa) Degeri

Teblig'e gore paylarin gecmis borsa fiyatlari pay alim teklifi fiyatinin
hesaplanmasinda ayr bir kriter olarak dikkate alinmaktadir. Degerleme sonuglarinin
paylarin borsa degerinden bagimsiz ikinci bir kriter ortaya koyabilmesi adina,
Armada Bilgisayar halka acik bir sirket olmasina ragmen, paylarin borsa degeri isbu
degerleme calismasinda dikkate alinmamustir.
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# Varsayimlar

1 Projeksiyonlar

2 Satig gelirleri

3 Satiglarin maliyeti
ve brit kar

4 Operasyonel
giderler & FAVOK
marji

5 Net isletme
sermayesi

Agiklama

Projeksiyon dénemi 1 Haziran 2021 ile 31 Aralik 2026 arasindaki tahmin dénemini kapsamaktadir. Sirketin fonksiyonel para birimi ABDSdir.

Armada Bilgisayar bilisim sektériinde distribitér olarak hizmet vermektedir. Satislar, Aruba, Axis, Cisco, Commscope, Dell Technologies, Fortinet, HPE,
Honeywell, Lenovo, McAfee, Microsoft, Milestone, Nvidia, Polycom, Vmware ann gibi (ancak bunlarla sinirli olmamak tizere) gesitli saticilardan saglanan
donanimveyazilim BT trinlerinden olusmaktadir. Sirket, tGrtinlerini bayi (reseller netwotk) kanaliyla satmaktadir.

2018’den 2019’a %0.3 gerileyen satis gelirleri, 2019°daki 354.4 milyon ABDS seviyesinden %24.1 artisla 2020'de 439.7 milyon ABDS seviyesine
yikselmistir. Ayrica, 2021'in ilk bes ayinda gelirler, bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla yillik bazda %42.4'lik bir biyimeyle 215.4 milyon ABDS
seviyesine ulasmistir. Bilgisayar, yazilim, bulut hizmetleri, depolama ve siber glivenlik konularinda temelde Covid-19'un BT sektorindeki etkisine bagl
olarakartantalepile birlikte satislarda hizli bir bliylime yasandigi gozlemlenmektedir.

Pandemi etkisinin 2022'den sonra normallesmesi beklenmekle beraber satis gelirlerinin 2021-2026 doneminde %3.7'lik BYBO ile 2021'de 463.1 milyon
ABDS seviyesinden 2026'da 555.9 milyon ABDS seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir. Bu artisin temel sebebi, Griin portfoyiine yeni marka ve Griinlerin
kademeliolarak eklenmesidir.

Brit kar marji 2018'de %5.3 seviyesinden kademeli sekilde azalarak 2021’in ilk 5 ayinda %4.0 seviyesinde gerceklesmistir. Briit kar marjinin projeksiyon
dénemiboyunca %4.7 seviyesinde sabit kalacagi varsayilmaktadir.

Buna goére satiglarin maliyetinin 2021-2026 déneminde BYBO %3.6 ile biyiyerek 2021’de 421.1 ABDS seviyesinden 2026'da 529.5 milyon ABDS
seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

2018-2020 yillari arasinda toplam faaliyet giderleri %0.2 BYBO'luk artis gdstermistir ve ortalama FAVOK marji %2.3 seviyesinde gerceklesmistir.

Toplam (nakit bazli) faaliyet giderlerinin 2021’deki 10.1 milyon ABDS seviyesinden %5.2 BYBO ile artarak 2026'da 13.4 milyon ABDS seviyesine ylkselmesi
beklenmektedir. FAVOK marjinin 2021 - 2026 yillari arasinda %2.4 seviyesinde sabit kalacagi tahmin edilmektedir.

Gecgmis 3 yilailiskin ortalama alacak tahsil, stok ve borg 6deme sireleri sirasiyla 115, 24, 85 giin olarak hesaplanmis olup nakit ¢evirim siiresi 53 gindur.
S6z konusu devir hizlarinin projeksiyon déneminde sabit kalacagi varsayilmistir.

Armada Bilgisayar Degerleme Raporu — 8 Temmuz 2021
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Hasilat ve FAVOK Marji
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8- Net isletme sermayesinin hasilata orani

S

# Varsayimlar Agiklama

6 Yatirimlar .

e 2019-2020 doneminde sirasiyla %0.18 ve %0.09 olan yatinmlarin hasilata oraninin, tahmin déneminde %0.06 - %0.11 arasinda gerceklesecegi tahmin

edilmektedir.

2021-2026 dénemini kapsayanis planinagore 2023’teki SAP yatirimini da iceren toplam yatirim harcamalari4.8 milyon ABDS olarak éngdriilmektedir.
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# Varsayimlar

7 Vergi orani

8 AOSM

9 Makroekonomik

gostergeler

10 Benzer Sirketler
Analizi

11 Benzer islemler
Analizi

Agiklama

Sirket’in fonksiyonel para birimi ABDS olmakla birlikte raporlama ve vergi para birimi TL'dir. TL'nin ABDS karsisinda deger kaybetmesi/(deger kazanmasi)
durumunda déviz kazanci/(zaran) olusturmaktadir. Son yillarda TL'nin ABDS karsisinda dnemli élclide deger kaybetmesi sonucu olusan vergilendirilebilir kur
farki gelirleri nedeniyle Sirket'in efektif vergi orani yiirtrlukteki kurumlar vergisi oranindan dahayiiksek seviyede gergeklesmistir.

Ancak, TL'nin ABDS karsisinda projeksiyon déneminde beklenen deger kaybinin (EIU tahminleri icin sayfa 14’e bakiniz) 2016-2020 dénemine kiyasla 6nemli
Olciide daha dusik olmasi nedeniyle, degerleme analizinde gecerli kurumlar vergisi orani (%2021'de %25, 2022'de %23 ve 2023 ve sonrasinda %20)
uygulanmistir.

Ongoriilen serbest nakit akimlar, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM") kullanilarak iskonto edilmistir. Degerleme calismasinda, ABDS cinsinden
%10.5’lik AOSM uygulanmistir. AOSM’yeiliskin hesaplamalarin detaylari 28. sayfada sunulmustur.

Degerleme calismasinda kullanilan makroekonomik tahminler The Economist Intelligence Unit (“EIU”) veri tabanindantemin edilmistir.

S&P Capital 1Q veri tabanindan, "teknoloji donanim & yazilimlan distribitorlGgu" sektorleri altinda siniflandirilan sirketler, is tanimlarina ve veri
ulasilabilirliklerine gore incelenmistir.

Armada Bilgisayar'in Mayis 2021 itibariyla gergeklesen son 12 ay ve 2021 yilsonu tahmini FAVOK degerine, SD/SOA FAVOK ve $D/2021 FAVOK carpanlarinin
medyan degerleri (sirasiyla 10.2x ve 11.4x) uygulanmistir.

S&P Capital 1Q veri tabaninda “teknoloji donanim & yazilimlari distribtorligia” sektorlerinde faaliyet gésteren, gecmis 5 yilda gergeklesmis satin alma ve
birlesme islemleri, hedef sirketlerin is tanimi ve verilerin ulasilabilirligine gére incelenmistir.

Calismamizda, benzer sektdrlerdeki 13 farkli islemden elde edilen ortalama ve medyan SD/SOA FAVOK carpanlan kullaniimistir. Ortalama ve medyan
SD/SOA FAVOK carpanlarinaesit agirlik verilmistir.

Armada Bilgisayar Degerleme Raporu — 8 Temmuz 2021
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Degerleme Sonucu

Yonetici Ozeti | Degerleme Sonucu

Degerleme Sonuglari - ABD$'000

$ 000 Agirlik Sonug

Gelir Yaklagimi 75% 76,353 72,854 80,289
indirgenmis Nakit Akimi 100% 76,353 72,854 80,289

Piyasa Yaklagimi 25% 77,547 71,468 83,625
Benzer Sirket 75% 87,953 86,803 89,103
Benzer islem 25% 46,327 25,462 67,191

USS$:TL 02.07.2021 8.6768

Degerleme Sonuglari - £'000

1£'000 Agirhk Sonug

Gelir Yaklagimi 75% 662,496 632,136 696,652
indirgenmis Nakit Akimi 100% 662,496 632,136 696,652

Piyasa Yaklagimi 25% 672,856 620,114 725,597
Benzer Sirket 75% 763,151 753,175 773,127
Benzer islem 25% 401,969 220,932 583,006

Pay basina deger - Kontrol giicii iceren A grubu paylar (TL - sonug)

Pay adedi (nominal bin TL) # bin 24,000 24,000 24,000
Pay basina deger (Gelir yaklagimi) TL 27.60 26.34 29.03
Pay basina deger (Piyasa yaklasimi) TL 28.04 25.84 30.23
Pay basina deger (Sonug) TL 27.71 26.21 29.33

Pay basina deger - Kontrol giicii icermeyen B grubu paylar (TL - sonug)

Pay adedi (nominal bin TL) # bin 24,000 24,000 24,000
Pay basina deger (Gelir yaklagimi) TL 23.00 21.95 24.19
Pay basina deger (Piyasa yaklagimi) TL 23.36 21.53 25.19
Pay basina deger (Sonug) TL 23.09 21.84 24.44

Kontrol giicii igeren pay basina degerden kontrol primini arindirmak igin %16.67 (%20/%120)

oraninda iskonto uygulanmistir.
Armada Bilgisayar Degerleme Raporu — 8 Temmuz 2021
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Degerleme Sonuglari

* Armada Bilgisayar'in, 2 Temmuz 2021 tarihi itibariyla gelir ve piyasa yaklasimlan
kullanilarak ulasilan degerleme sonuglari soldaki tabloda gosterilmistir.

* INA ydntemi Sirket'in gelecekteki nakit akimlarina dayali detayll bir analize
dayanmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve devam eden biiylime orani
duyarliligi analizine dayali sonuglar yandaki tabloda sunulmustur. iINA ydénteminin
gelecege yonelik slibjektif varsayimlar icermesi nedeniyle beklentilerden sapmalarin
INA analizi sonuclarini degistirebilecegini belirtmek isteriz.

* Piyaasa yaklasiminda bir sirketin degeri ,benzer sektorlerde faaliyet gésteren halka
acik sirketlerin carpanlari ile benzer sirketlerin satin alma islemlerinde ortaya ¢ikan
degerleme carpanlari kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu yontem kullanilirken, ayni
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin performansinin ayni pazar kosullari ve
beklentilerine bagh olmasi ve biyliime ve risk gibi kilit deger unsurlarinin benzer
olmasi esas alinmaktadir.

* Piyasa bazli yontemler objektif piyasa verilerine dayanmaktadir ancak bu
yontemlerde Sirket'in gelecekte beklenen nakit akimlarina timdiyle vyer
verilmemektedir. Piyasa bazli yontemler kapsaminda benzer sirketler ve benzer
islemler yontemi kullanilmistir. Mevcut piyasa dinamiklerini daha fazla yansittigi icin
benzer sirketler yontemine (%75), benzer islemler yontemine (%25) gére daha
yliksek bir agirlik verilmistir.

* Gelir yaklagimi birincil, piyasa yaklasimi ise tamamlayici yaklasimi olarak segilmis olup
bu yaklasimlara sirasiyla %75 ve %25 agirlik atanmistir. Gelir yaklasiminin, Sirket'in
gelecekteki nakit akim beklentilerini piyasa yaklasimina gore daha iyi temsil ettigi
distnidlmektir. Piyasa yaklasiminin, ayni sektordeki benzer sirketlerle yapilan
karsilastirmalara dayali olarak potansiyel yatirnmcilarin beklentilerini yansittigi kabul
edilmektedir. Ote yandan, isletmenin gelecekteki potansiyelini tam olarak hesaba
katmamaktadir.

* Sonug olarak Armada Bilgisayar'in kontrol giicii iceren A grubu paylann pazar
degerinin pay basina araliginda; kontrol glicii icermeyen B grubu
paylarin pazar degerinin ise pay basina araliginda oldugu tahmin
edilmektedir.
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