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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.

ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Giic Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. (ATATP)
halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamas1 yoniinde bir
oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki
goriisii olup yatinmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Genel Bilgiler

1997 yilinda kurulan ATP, cesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin teknolojik alt yapilarini
olusturmakta, firmalarin faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri, operasyonel verimliliklerini
artirabilmeleri icin yaziim coziumleri uretmekte ve gelistirmektedir. Sirket, yazilim Uretiminin
yam sira, Uclncl taraflarca uretilmis bazi yazilimlarin entegratorii olarak da faaliyet
gostermektedir. Bu kapsamda hem yaziim hem de kullanlan sistemler icin gerekli cevre
Unitelerini iceren donanim ticareti faaliyetlerini de gerceklestirmektedir. Sirket, yazilim
Uretimi, entegrasyonu ve donamm ticareti faaliyetlerine ek olarak, kurumsal firmalara bilgi
teknolojileri alaninda hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler, her bir firma icin ayr proje yonetimi
seklinde yurutilmekte olup, bilgi teknolojileri sistemi kurulumu, teknik destek ve benzeri
hizmetleri icermektedir. 2020 yili itibariyla Sirket gelirlerinin %49’u yurtdisi kaynaklidir.

Ortaklik Yapisi

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Ortagin Adi
Pay Tutan (TL) Pay Grubu Pay Orami (%)

Ata Holding A.S. 4.000.000 A 13,33

25.382.000 B 84,61
Umit Cinali 300.000 B 1,00
Korhan Kurdoglu 94.500 B 0,32
Erhan Kurdoglu 94.500 B 0,32
Tuna Kurdoglu 40.500 B 0,14
Yurdanur Kurdoglu 40.500 B 0,14
Seniha Ece Kurdoglu 24.000 B 0,08
Omer Faruk Isik 24.000 B 0,08
Toplam 30.000.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Toplam 7.500.000 TL nominal degerli pay sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecektir.

Sirket Faaliyetleri

ATP, “Finans Sektorii ve Sermaye Piyasalarina Yonelik Faaliyetler”, “Konuk Agirlama Sektoriine
Yonelik Faaliyetler” ve “Diger Sektorlere Yonelik Bilgi Teknoloji Hizmetleri” olmak lizere i{i¢ ana
hizmet/faaliyet grubunda uriinler, hizmetler ve coziim platformlarn gelistirmektedir.

Sirket, finans sektoru ve sermaye piyasalarina yonelik faaliyetlerini Tradesoft markasi altinda
gerceklestirmektedir. Sirket, aracit kurumlar, fon ve portfoy yonetim sirketlerine yonelik yazilim
platformlar1 uUretmekte, gelistirmekte, pazarlamakta, satis yapmakta ve miusterilerine bu
yazilimlan ile ilgili her tiirlii destek hizmetleri saglamaktadir. Sirket'in ¢oziimleri, on, orta ve
arka ofis islevlerini desteklemek icin tasarlanmislardir. Mevcut durumda ATP’nin musterileri
arasinda 16 araci kurum, 11 portfdy yonetim sirketi, 3 banka, 2 yatirim ortakligi ve 2 emeklilik
sirketi bulunmaktadir.

Sirket, konuk agirlama sektoriine yonelik faaliyetlerini 2018 yilindan itibaren Zenia markasi ile
gerceklestirmektedir. ATP, 2006 yiinda TAB Food Investmentsin hizli servis restoran
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isletmeciligi alanindaki marka ve restoranlarina teknoloji altyap1 ve sistem destegi vererek konuk
agirlama sektériine yonelik céziimler sunmaya baslamistir. ilk etapta restoranlarin kullandig:
Radiant Systems, Inc. sirketinin donanim ve yaziiimlarin1 destekleyen ATP, Radiant Systems'in
NCR Corporation tarafindan satin alinmasi ile 2011 yiinda NCR'1n donamm ve yazilimlarim
desteklemeye baslamistir. Hizli servis restoranciligi alanindaki faaliyetlerin biiyiimesi ve
akabinde TFIn Cin'e agilimi ile genisleyen bu yapinin teknoloji alamindaki ihtiyaglar1 ATP
tarafindan desteklenmistir. ATP, 2019 senesinde kendi QSR yazilimim olusturmaya karar vermis
ve Cin'deki musteri operasyonlarin1 da goz oniine alarak, Nanjing Rydeen Information Technology
Co. Ltd. ("Rydeen”) ile Haziran 2019'da anlasmaya vararak, Rydeen yazilimlarinin kaynak
kodlarina iliskin kullanim, degistirme, lizerlerinde kendi liriinlerini olusturma haklarina ek olarak
Cin disindaki llkeler icin de munhasir pazarlama ve satis haklarini almistir. Sirket’in Hero uriin
markasi altinda gelistirdigi coziimler halihazirda 2.601 restoranda kullanilmaktadir. ATP, Hero
cozlimlerini Asya Pasifik pazarinda da degerlendirmek icin 2020 yiinda Shangai merkezli TS
China’nin %51 hissesini satin almistir.

Sirket, diger sektorlere vyonelik bilgi teknoloji hizmetlerini ATP Digital adi altinda
gerceklestirmektedir. ATP Digital, orta ve orta ustu buyuklikteki kurumsal sirketlerin dijital
donisumlerine odaklanmaktadir. 2020 yil sonu itibariyla, Turkiye'nin onemli sirketlerinden olan
Turkcell, Aspen Yapi ve Zemin, Yapi Kredi Portfdy, Polat Holding, Terminal Yap1 ve is GYO gibi
sirketler ATP Digital'in 60 musterisi arasindadir. Sirket'in musterilerinin 9'u Uretim, 81 konuk
agirlama, 54 finans, 57 gayrimenkul, 4l damsmanlik sektoriinde ve 29 tanesi diger cesitli
sektorlerde faaliyet gostermektedir. ATP Digitalin 447 tane dijital donlsum projesi
bulunmaktadir. Sirket musterilerine danismanlik hizmetleri sunmakta, analiz servisleri ve gerek
duyulan yazilimlan gelistirmekte, cozim ve uriunler olusturmakta ve tim bu yazilim, hizmet ve
urinlerin pazarlama ve satisin1 gerceklestirmektedir. Sirket ayrica, uclncu taraf uriin ve
cozumlerle entegrasyonlan gerceklestirmekte, yazilim kullanim platformlar icin gerekli yazilim
lisanslarin1 mdusterileri adina Uclunci taraflardan tedarik etmekte, yazilim kurulumlarim
desteklemekte, misterilerinin destek ihtiyaclarina ve ek taleplerine cevap vermekte, Ar Ge
calismalan yuruterek ileriki donemlerde kullanilacak teknolojiler tizerinde calismaktadir.

Degerleme Yontemleri

ATP’nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem
kullamlmstar.

1. Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi)
2. Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)
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indirgenmis Nakit Akimlari

Yapilan degerlemede, 2021-2025 donemi igin risksiz faiz oraninin %16’dan baslayip %12 diizeyine
kademeli olarak gerileme gosterecegi varsayilirken, piyasa risk primi %6,0 olarak ongoriilmiistiir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 2021-2025 tahmin periyodunda sirasiyla %21,9, %20,4,
%19,9, %18,9, %17,9 olarak hesaplanmistir.

iNA (mn TL) 20227 2023T

FVOK 37 64 116 191 281

Vergi Odemeleri (-) -3 -4 -10 -17 -25

Amortisman (+) 17 22 30 35 40
Faaliyetlerden Nakit Akisi 50 82 135 208 296

NiS Degisimi (-) -16 -12 -29 -29 -34

Yatirim Harcamalar1 (-) -32 -46 -54 -73 -77

Azinlk Pay1 (-) -5 -5 -15 -25 -36

Serbest Nakit Akis1 (SNA) -2 18 37 82 148

SNA Bugiinkii Deger -2 13 21 39 60

SNA Bugtinkii Deger Toplami 131
Uc Deger Bilylime Oram 11,5%
Uc Deger 2.630
Uc Deger Bugiinkii Deger 1.066
Firma Degeri 1.197
Net Borg¢ -15
Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.212

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi

Hem yurt ici hem yurt disindan secilmis benzer sirketlerin kullanildig1 carpan analizinde
FD/FAVOK ve F/K oranlan dikkate alinarak ozsermaye degerine ulasilmistir. Carpan
hesaplamalarinda sirketin kesinlesmis 2020 raporlamalar1 ve 2021 yii tahmini verileri
kullanilmistir. Benzer sirketlerin piyasa degerleri 07.05.2021 itibaryla dikkate alinmistir. Sirket
degeri hesaplamasinda 2020 yili carpanlar kullanilarak hesaplanan 6zsermaye degerlerine %60,
2021 tahmini carpanlarina ise %40 agirlik verilmistir. Yurt ici ve yurt disi sirket carpanlan ise
degerlemede esit sekilde agirliklandirlmistir.

i. Yurt ici Benzer Sirketler

Sirket FD/FAVOK F/K

2020 2021T 2020 2021T
ARD Grup Bilisim 17,6 13,9 20,2 15,8
Fonet Bilgi Teknolojileri 17,7 12,1 20,6 14,3
Kafein Yazilim 18,3 13,1 18,3 17,2
Link Bilgisayar 355 - 33,8 m.d.
Logo Yaziim 22,4 15,3 35,5 22,5
Matriks Bilgi Dagitim 27,0 m.d. 478 A
Ortalama 20,6 13,6 25,7 17,4

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Uc degerler hesaplama disinda birakilmistir.
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ii. Yurt dis1 Benzer Sirketler
FD/FAVOK
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
Oracle 15,2 13,1
Salesforce 58,0 31,5
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 24,9 24,7

17,1
131,0
34,2
37,3
60,4
31,3
29,6
22,9
a.d.
a.d.
40,5
16,5
50,1
42,9
16,2
60,1
24,3

34,5

12,5
97,2

26,0
14,8
25,4
17,1
46,3
23,3
28,9
15,3
38,7
32,4
15,8
48,1
27,0
51,8
28,2

Uc degerler hesaplama disinda birakilmistir.

CARPAN ANALIZi SONUCU
2020 2021T

Hesaplanan Ozsermaye Degeri

Tiirkiye
Agirlik

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirlikli Ortalama Agirhk

50%

Hesaplanan Ozsermaye Degeri
Yurtdisi
Agirlik

50%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sonug¢

INA ve carpan analizi yontemlerinin esit agirliklandirilmasi sonucunda hesaplanan Gzsermaye
degeri dikkate alindiginda, 24,0 TL olan halka arz fiyati lizerinden %32,4 oraninda halka arz

oncesi iskonto orani hesaplanmaktadir.

DEGERLEME SONUCU (mn TL) Hesaplanan Deger  Agirhik

indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Carpan Analizi

HALKA ARZ ONCESi DEGER iSKONTO HESABI (TL)

Halka Arz Oncesi Ozermaye Degeri

1.065.695.366

Halka Arz Fiyati

Nominal Sermaye 30.000.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Basina Deger 35,5
iskonto Oram 32,4%
iskontolu Ozsermaye Degeri 720.000.000

24,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda sirketin faaliyetleri ve degerleme yontemlerine iliskin yer verilen

bilgilerin yeterli ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

e INA analizinde kullamlan degerleme parametreleri ve varsayimlarin makul oldugunu

dusuniyoruz.

e Carpan analizinde hem yurt ici hem de yurt dis1 benzer sirketlere yer verilmesini uygun
bulmakla birlikte, yurt dis1 benzer sirket seciminde buyikliikk acisindan ATP’ye daha yakin

Olcekte sirketlerin carpanlarinin kullanilmasi gerektigini diisiiniiyoruz.

e Degerleme calismasi sonucunda hesaplanan hisse basi 35,5 TL’ye %32,4 halka arz iskontosu

yapilarak ulasilan 24,0 TL’lik hisse bas1 halka arz fiyatinin, makul oldugu goriisiindeyiz.
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Bilanco
VARLIKLAR 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.933.080 8.111.139 17.782.017
Ticari Alacaklar 28.581.102 52.293.411 77.716.820
Diger Alacaklar 4.733.652 15.281.362 1.376.152
Stoklar 1.164.538 2.208.146 3.772.039
Pesin Odenmis Giderler 2.127.889 4.107.738 5.456.226
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - 1.568.842
Diger Donen Varliklar 15.531 1.191 737.974
Toplam Donen Varliklar 48.555.792 82.002.987 108.410.070
Ticari Alacaklar 3.673.359 5.463.460 9.936.959
Maddi Duran Varliklar 1.602.887 1.610.232 1.582.424
Kullanim Hakk Varlklar 3.353.844 2.816.577 437.750
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.471.547 33.342.244 42.042.929
Pesin Odenmis Giderler 1.319 1.023.035
Ertelenmis Vergi Varligi 2.433.556 2.527.286 3.028.802
Toplam Duran Varliklar 20.535.193 45.761.118 58.051.899
TOPLAM VARLIKLAR 69.090.985 127.764.105 166.461.969
KAYNAKLAR 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 772.942 1.189.694 1.326.559
Ticari Borglar 23.298.765 52.340.925 57.076.205
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.160.813 1.646.044 7.873.106
Diger Borglar 3.107.731 9.535.455 26.252.234
Ertelenmis Gelirler 264.784 585.884 3.240.135
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.889.555 3.489.445 6.068.575
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 32.494.590 68.787.447 101.836.814
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3.052.103 2.640.082 1.482.650
Ticari Borglar 3.161.830 4.930.316 3.795.750
Diger Borglar 587.093 888.942 8.452.171
Ertelenmis Gelirler 8.838 - 1.839.572
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.360.928 1.940.868 2.305.862
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.170.792 10.400.208 17.876.005
OZKAYNAKLAR 28.425.603 48.576.450 46.749.150
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22.433.513 37.336.299 40.659.429
Odenmis Sermaye 4.000.000 4.000.000 4.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 69.090.985 127.764.105 166.461.969

Kaynak: ATP Bagimsiz Denetim Raporu
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Gelir Tablosu

Vakif Yatinm

KAR VE ZARAR TABLOSU 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Net Satislar 142.147.706 175.485.875 211.573.794
Satislarin Maliyeti (-) -103.105.014 -121.701.702 -126.105.605
Briit Kar 39.042.692 53.784.173 85.468.189
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/Zaran (-) 13.645.689 27.951.732 43.452.129
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar (Zarar) 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
Net Finansman Giderleri -276.729 748.573 705.106
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar1) 13.368.960 28.700.305 44.157.235
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1.405.086 -4.025.244 -7.785.089
Ana Ortaklik Payina Denk Gelen Donem Kar1 7.372.916 15.041.235 26.693.988
Kontrol Giicii Olmayan Paylara Denk Gelen Donem Kar1 4.590.958 9.633.826 9.678.158
Donem Kari/Zaran 11.963.874 24.675.061 36.372.146

Kaynak: ATP Bagimsiz Denetim Raporu
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligl hizmeti; araci
kurumlar, porifdy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde ve yeltkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatinmcilanin ve/veya ilgili  kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
Yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dgtnctd kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




