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“ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢c Kaynaklari
Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S”
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu

Is bu rapor, Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢
Kaynaklar1 Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. ‘nin Fiyat Tespit Raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanlhklardan dolayr Metro
Yatirom Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BiLGILER

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka Arz Fiyati 240TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye  30.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye  37.500.000 TL

Halka Arz edilen Toplam Nominal 7.500.000 TL
. %70 Bireysel, %20 yurti¢i kurumsal,
Tahsisat Oranlari %10 yurtdist kurumsal
Halka Arz Blyiikligi 180.000.000TL
Halka Agiklik Orani 20.00%
Talep Toplama Tarihleri 27-28 Mayis 2021

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklari Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S
Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri gesitli alanlarda degerlendirmeyi planlamaktadir. Bu
alanlar asagidaki sekilde agiklanmistir:



METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ELEKTRIK GUC KAYNAKLARI URETIM,
PAZARLAMA VE TICARET A.S

1) %23,3’lik kismini ar-ge yatirimlarinin Olgeginin artirilmasi ve aktif projelerin
hizlandirilmasi,

2) %28,0’lik kismin1t ATP Zenia markasinin global pazarlarda agilim yapisinin planlar
dogrultusunda olusturulmast,

3) %I11,2’lik kismmi ATP Zenia markasinin global pazarlama faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi,

4) %21,2°lik kisminin ATP global a¢ilimini ve satiglarini destekleyen teknoloji araglarini,
altyap1 ve bulut sistemlerinin 6l¢eklendirilmesi,

5) %3,8’1ik kismu sirket biiylimesini destekleyen fiziksel ortamlarin olusturulmas,

6) %3,6’lik kism1 Tradesoft China IT LTD’nin %51 nin aliminin borcunun 6denmesi,

7) 9%8,9°luk kismu ise sirketin isletme sermayesinin giiglendirilmesi i¢in kullanilacaktir.

Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

ATP, cesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin teknolojik alt yapilarini olusturarak,
firmalarin faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri, operasyonel verimliliklerini artirabilmeleri i¢in
yazilim ¢oziimleri liretmekte ve gelistirmektedir. Sirket, yazilim {iretiminin yani sira, ti¢lincii
taraflarca tiretilmis bazi yazilimlarin entegratorii olarak da faaliyet gostermektedir.

Bu kapsamda hem yazilim hem de kullanilan sistemler i¢in gerekli ¢evre tinitelerini igeren
donanim ticareti faaliyetlerini de ger¢eklestirmektedir. Sirket, yazilim tiretimi, entegrasyonu ve
donanim ticareti faaliyetlerine ek olarak, kurumsal firmalara bilgi teknolojileri alaninda
hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler, her bir firma i¢in ayr1 proje yOnetimi seklinde
ylriitiilmekte olup, bilgi teknolojileri sistemi kurulumu, teknik destek ve benzeri hizmetleri
icermektedir. Sirketin 3 ayr1 markas1 bulunmaktadir;

1) Tradesoft: Finans Sektorii ve Sermaye Piyasalarina Yonelik Coziimler
2) Zenia: Konuk Agirlama Sektoriine yonelik Coziimler
3) ATP Digital: Diger Sektorlere Yonelik Bilgi Teknolojileri Coziimleri

Tradesoft

Sirket, araci kurumlar, fon ve portfoy yonetim sirketlerine yonelik yazilim platformlar
tiretmekte, gelistirmekte, pazarlamakta, satis yapmakta ve miisterilerine bu yazilimlar ile ilgili
her tiirlii destek hizmetleri saglamaktadir. Sirket'in ¢oziimleri, 6n, orta ve arka ofis islevlerini
desteklemek i¢in tasarlanmiglardir.

Sirket'in Tradesoft markasi altinda finans sektorii ve Sermaye piyasalar1 alanda faaliyet
gosteren firmalara sagladig ¢oztimler, "Alim Satim Aracilik ve Operasyon”, "Portfoy Yonetim,
Fon Yo6netimi” ve "Varlik Yonetimi” olarak siralanabilir.
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2020 yili itibartyla, Sirket'in 16 aract kurum, 11 portfdy yonetim sirketi, 3 banka, 2 yatirim
ortaklig1 ve 2 emeklilik sirketi miisterisi bulunmaktadir.

Zenia

ATP'nin, konuk agirlama sektoriine yonelik faaliyetleri ¢oziimlerin baslangici biiyiik ol¢iide
finans sektoriine yonelik faaliyetlerinin baslangici ile benzesmektedir. ATP, 2006 yilinda Ata
Holding kurucu ortaklarinin istiraki olan TAB Food Investments'in hizli servis restoran
isletmeciligi alanindaki marka ve restoranlarina teknoloji altyap: ve sistem deste§i vererek
konuk agirlama sektdriine yonelik ¢oziimler sunmaya baslamustir. Ik etapta restoranlarn
kullandigi Radiant Systems Inc sirketinin donanim ve yazilimlarini destekleyen ATP, Radiant
Systems'in NCR Corporation tarafindan satin alinmasi ile 2011 yilinda NCR Corporation ile is
ortagl olmus ve NCR'nin donanim ve yazilimlarin1 desteklemeye baslamistir. Hizli servis
restoranciligi alanindaki faaliyetlerin biiytimesi ve akabinde TFI' in Cin'e a¢ilimi ile genisleyen
bu yapinin teknoloji alanindaki ihtiyaclar1 ATP tarafindan desteklenmistir.

Sirket, 2018 yilinda Zenia markasini yaratarak konuk agirlama faaliyetlerini bu marka altinda
yiiriitmeye devam etmistir. ATP, 2019 senesinde kendi QSR yazilimini olusturmaya karar
vermis ve Cin'deki miisteri operasyonlarini da g6z oniine alarak, Nanjing Rydeen Information
Technology Co. Ltd. ("Rydeen”) ile Haziran 2019'da anlagmaya vararak, Rydeen yazilimlarinin
kaynak kodlarina iligkin kullanim, degistirme, lizerlerinde kendi liriinlerini olusturma haklarina
ek olarak Cin disindaki tilkeler i¢in de miinhasir pazarlama ve satis haklarini almistir.

Hero iirlin markas1 altinda gelistirilen ¢oziimler 2020 senesi basinda piyasaya sunulmus olup,
2020 sonu itibari ile 2.601 restoranda kullanilmaktadir. 2.601 restoranin 2.000 tanesi TFI'in
restoranlarindan olugmakta olup, 601 tanesi TFI disindaki miisterilerden meydana gelmektedir.
Kurulan “Zenia Hero” yazilimlar1 2020 senesinde toplam 6.000 kasada 202 milyon fis tiretimi
gergeklestirmis ve 58 milyon paket servis islemi gerceklestirmislerdir. Zenia bulut yazilimlari
7x24 c¢alismistir ve tiim sene boyunca %99,95 {izerinde ayakta olma taahhiidiinii tutturmustur.

Burger King, Popeyes, Arby's gibi markalarda kullanilmakta olan Hero yaziliminin kiiresel
piyasalarda yayilimi hedeflenmektedir. Bu stratejiyi destekleyen is modeli ve altyap1 Zenia
Technologies B.V (Hollanda) ve Zenia Limited (Malta) sirketlerinin kurulumlari baglatilmistir.
ATP 2.601 restorana bir¢ok ¢oziim sunmaktadir.

ATP Digital

ATP Digital, orta ve orta istii biyiikliikteki kurumsal sirketlerin dijital doniistimlerine
odaklanmaktadir. 2020 yilsonu itibariyla, Tiirkiye'nin 6nemli sirketlerinden olan Turkcell,
Aspen Yap1 ve Zemin, Yapt Kredi Portfoy, Polat Holding, Terminal Yap1 ve Is GYO gibi
sirketler ATP Digital'in 60 miisterisi arasindadir. Sirket'in miisterilerinin 9'u iiretim, 8'1 konuk
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agirlama, 5'1 finans, 5'i gayrimenkul, 40 danigmanlik sektoriinde ve 29 tanesi diger cesitli
sektorlerde faaliyet gostermektedir. ATP Digital'in 447 tane dijital doniisim projesi
bulunmaktadir. Sirket miisterilerine danismanlik hizmetleri sunmakta, analiz servisleri ve gerek
duyulan yazilimlan gelistirmekte, ¢oziim ve iirlinler olusturmakta ve tiim bu yazilim, hizmet ve
irlinlerin pazarlama ve satisin1 gergeklestirmektedir. Sirket ayrica, ligiincii taraf {iriin ve
coziimlerle entegrasyonlar1 gergeklestirmekte, yazilim kullanim platformlar i¢in gerekli
yazilim lisanslarini miisterileri adina ii¢ilincii taraflardan tedarik etmekte, yazilim kurulumlarini
desteklemekte, miisterilerinin destek ihtiyaglarina ve ek taleplerine cevap vermekte, Ar Ge
caligmalar yiirtiterek ileriki donemlerde kullanilacak teknolojiler {izerinde ¢aligmaktadir.

Sermaye Dagilim

Sirket’in halka arz dncesi ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

. Pa Pa Oran
AlSEEeE? (TL Nor¥1inal) Grubu (%)

) 4.000.000 A 13,33
Ata Holding A.3 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: ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat
Tespit Raporu

Finansal Yapi

Sirket, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali y1lda 211,573.794 TL tutarinda konsolide gelir,
85.468.189 TL briit kar ve 55.795.363 TL tutarinda Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
kaydetmistir. FAVOK' iin % 18,9'u Tradesoft, % 76,6's1 Zenia ve % 4,6'st ATP Digital
markalar altinda yiiriitiilen faaliyetler kapsaminda olusmustur.

31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillar arasinda Sirket gelir, briit
kar ve FAVOK 'ii sirasiyla %22, %48 ve %82 YBBO' luk bir artis sergilemistir. Sirket'in briit
kar marjindaki iyilesme is modelinin degisikliginden kaynaklanmaktadir. Sirket diger
tedarik¢ilerin yazilimlar1 lizerine yaptig1r entegrasyon calismalar1 yerine kendi yazilimlarini
gelistirmis ve daha yliksek marjli satiglar gergeklestirmistir.
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Sirket, artan yazilim gelirleri ve tekrarlayan aylik gelirlerle yiikselen siirdiiriilebilir karlilik
oranlarina sahiptir. Aylik Tekrarlayan Gelirlerin 2020 Ciro Pay1 %40,5 olarak ger¢eklesmistir.
2020 itibariyla net nakit pozisyonu 15 milyon TL dir.

Sirketin 2018, 2019 ve 2020 donemlerine ait bagimsiz denetim raporlarina asagidaki linkten
ulasilabilir.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/937347

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER

Degerleme Yontemleri

ATP Bilgisayar’in fiyat tespit raporunda pay basina degeri hesaplanirken asagidaki yontemler
kullanilmistir.

1) Gelir Yaklagimi kapsaminda - Indirgenmis Nakit Akimi1 (INA) Yéntemi
2) Pazar Yaklasimi kapsaminda - Carpan Analizi Yontemi

Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi i¢in 2021-2025 yillar1 projeksiyon ddénemi olarak
belirlenmistir.

Tradesoft net gelirleri hesaplanirken sirket projeksiyonu dogrultusunda %30 olarak, 2022 ve
2023 wyillarinda 2018-2020 yillik bilesik biiyiime orani olan %23’iin sirasiyla %2 ve %l
iizerinde alinmistir.

Zenia net gelirleri tahmin edilirken, TS China gelirleri ve Cin hari¢ gelirler ayr1 ayri tahmin
edilmistir. Her iki segmentinde gelirleri restoran sayisi ile dogrudan iliskili oldugu igin, Sirket
tarafindan saglanan restoran sayisi tahminleri baz alinmistir. TFI grubu sirketin istiraki oldugu
icin TFI grubu disindaki restoranlarin sirkete edindirdikleri gelirler hesaplanirken sirket
tarafindan saglanan veriler %30 oraninda azaltilmistir.

ATP Digital gelirleri ise ATP Digital ve Diger ATP Digital - ITS olmak {izere 2 ana segmentte
tahmin edilmistir. Bu kalemler proje bazli oldugu i¢in, tahmin edilirken Sirket biiylime
tahminleri kullanilmistir.

Sirket'in mevcut durumda uyguladig: fiyatlar, projeksiyon donemi i¢inde baz  olusturmustur.
TL fiyatlar agirlikli olarak enflasyon orani ve enflasyon orani (+%2) araliginda artirilirken,
dolar bazli fiyatlar bakim ve lisans iicretlerinde sabit tutulmustur.

2018-2020 yilinda briit kar marjindaki artis (%27'den %40'a), Sirket'in yeni {iriin
gelistirebilmesi ve pazardaki degisikliklere kars1 kendi tasarimlar ile hizli cevap verebilme
kabiliyeti sayesinde gerceklesmistir. Ayni is modelinin mevcut pazarlardaki bliylime ve yeni
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pazarlara agilim ile devam etme hedefi dogrultusunda, briit kar marjinin 2020 yilindaki %40
seviyesinden, projeksiyon donemi boyunca %63'e yiikselmesi beklenmektedir.

Risksiz faiz oran1 hesaplanirken, sabit bir faiz oran1 kullanilmamus, projeksiyon dénemi igin Is
Yatirim Arastirma Midirligii'niin 10 yillik dolar cinsinden Eurobond faiz orani tahminleri
kullanilmistir. Bu sebeple, AOSM her yil i¢in farkli hesaplanmustir.

Sirket'in 2020 yilindaki FVOK marji %21 'den projeksiyon donemi sonunda %40'a
yiikselmektedir.

Sermaye Betast i¢in, yine benzer sirketler ortalamasi olan 1,1 kullanilmis olup, piyasa risk primi
ise %6 olarak kabul edilmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca bor¢glanma maliyetinin risksiz faiz oranindan belirli bir prim ile
(%2) yukarida olacagi varsayilmistir.

Projeksiyon doneminde Sirket'in borgluluk oranini tahmin etmek igin Tiirkiye'de faaliyet
gosteren halka agik benzer sirketlerin bor¢luluk orani incelenmistir. 2020 yil1 sonu itibariyle bu
sirketler i¢in ortalama oranin %7 oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda ATP i¢in borgluluk orani
projeksiyon dénemi boyunca %10 olarak kabul edilmistir.

Kur fark geliri igin Sirket'in 2020 yil1 denetim raporundaki dipnotlardaki kur duyarlilik analizi
baz alinmistir. Bu nota gore Sirket'in 2020 yilsonunda yabanci paranin %10 deger kazanmasi
durumunda net kart 3 milyon TL artig gostermektedir.

Sirket, aldig1 tegvikler sayesinde Tiirkiye'de kurumlar vergisinden muaftir. Malta'da kurulu olan
faaliyetleri lizerinden %35, Cin'deki faaliyetleri lizerinden ise %25 oraninda vergi 6demektedir.
Sermaye maliyeti hesaplanirken kullanilan vergi orani i¢in o yil i¢in hesaplanan efektif vergi
orani kullanilmastir.

Ug deger hesabinda kullanilan biiyiime orani reel %2'dir.

INA Analizi Sonuclar

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 Akis1 50 82 135 208 296
(-) NIS Degisimi -16 -12 -29 -29 -34
(-) Yatirnm Harcamalari -32 -46 -54 -73 =77
(-) Azinlik Pay1 -5 -5 -15 -25 -36
Serbest Nakit Akisi (SNA) -2 13 21 39 60

SNA Bugiinkii Deger Toplam 131

Uc¢ Deger Biiyiime Oram | 11,50%

Uc Deger| 2.630
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Uc Degerin Bugiinkii Degeri| 1.066
Firma Degeri| 1.197
Net Borg¢ -15

Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.212
Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat
Tespit Raporu

INA analizi sonucu bulunan 6z sermaye degeri 1.212 milyon TL olarak kabul edilmistir.

Piyasa Carpani1 Analizi

Bu yontemde sirket degeri, sermaye piyasalarinda rayi¢ degeri olusmus olan benzer sirketlerin
ilgili carpanlarinin degerlemeye konu olan sirketin 1ilgili verileriyle c¢arpilmasiyla
hesaplanmaktadir.

ATP'nin faaliyetleri incelendiginde, FD/FAVOK ve FK ¢arpanlarinin degerleme icin en uygun
carpan olduguna karar verilmistir. FD/Satislar carpan1 ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
kar marjlarindaki farkliliklar1 dikkate almadigi igin tercih edilmemistir. PD/DD ¢arpant ise bu
carpan genelde yiiksek 6zkaynak gerektiren bankacilik, sigorta vb. sektorler ya da bilangoda
onemli oranda maddi duran varlik kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektorler i¢in analiz
yaparken kullanildig1 i¢in tercih edilmemigtir.

ATP Veriler (Azinhik Pay1 Haric)

mn TL 2020 2021T
FAVOK 49 49
Net Kar 27 32

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat
Tespit Raporu

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari- Tiirkiye

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

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat
Tespit Raporu
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Tespit Raporu

PAZARLAMA VE TICARET A.S

Sirket FD/FAVOK
2020 2021T
Tecnotree 11,6 8,7
Fortnox 80,9 60,9
Beijing Zznode Tecchnolojie 23,2 -
lar Systems Group 16,7 12,6
Microlink Solutions 32 -
Sopra 10,8 7,7
SAP 18,9 16,8
Oracle 15,2 13,1
Salesforce 58 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 22,9
Microsoft 27,4 23,3
Comarch 6,4 6,5
Intuit 45 33,8
Sage Group 14,2 17,1
Totvs - 27,1
Ortalama 249 24,7

Benzer Sirketler F/K Carpanlari -Yurtici

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar A1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat

Tespit Raporu

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




METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ELEKTRIK GUC KAYNAKLARI URETIM,

PAZARLAMA VE TICARET A.S

Benzer Sirketler F/K Carpanlari -Yurtdisi

. FIK
Sirket 2020 | 2021T
Tecnotree 17,1 12,5
Fortnox 131 97,2
Beijing Zznode Tecchnolojie 34,2 -
lar Systems Group 37,3 26
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
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
Totvs - 51,8
Ortalama 34,5 28,2

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat

Tespit Raporu

FD/FAVOK ve F/K Carpanina Goére Oz sermaye Degeri Hesaplamasi

mn TL 2020 2021T | Ortalama
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 859 619
Tiirki 763
HEEYE A girhik 60% | 40%
Hesaplanan O Degeri 1.084 1.062
Yurtdigt o Zsermaye Deger! 1.075
Agirhk 60% 40%

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar A1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat

Tespit Raporu



Carpan Analizi Yontemi Sonuclar

METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ELEKTRIK GUC KAYNAKLARI URETIM,
PAZARLAMA VE TICARET A.S

mn TL Hesaplanan Deger Agirhk
Tiirkiye 763 50%
Yurtdisi 1.075 50%
Sonug¢ 919

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret

A.S Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizine gére 919 milyon lira 6zsermaye degerine ulagilmistir.

Degerleme ve Sonu¢

OIS (')zs:'fi?f;z rl?:geri Agirhik Degeisilell;nll(agtekm
Indirgenmis Nakit Akin1 Yontemi 1.212 50% 606
Piyasa Degeri Yontemi 919 50% 460

Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 1.066

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret A.S Fiyat
Tespit Raporu

Sirket'in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 1.065.695.3 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

TL Sonug¢
Nominal Sermaye 30.000.000
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye 1.065.695.366
Halka Arz Iskontosu Oncesi Pay Degeri 35,5
Halka Arz Iskonto Oram 32,4%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 720.000.000
Halka Arz Fiyati1 (TL/pay) 24,0

Kaynak: ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Giic Kaynaklar: Uretim, Pazarlama ve Ticaret
A.§ Fiyat Tespit Raporu

Oz sermaye degerinden %32,4 iskonto orani uygulanarak 24,0 lira hisse fiyat: belirlenmistir.
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METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ELEKTRIK GUC KAYNAKLARI URETIM,
PAZARLAMA VE TICARET A.S

C- KULLANILAN YONTEMLERE ILiSKiN DEGERLENDIRMELERIMIiZ

v' ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Pazarlama A.S’nin fiyat tespit raporunda yer alan Sirket’e,
sektore ve Sirket’in sektordeki yerine iliskin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince
aciklayict oldugunu diisiliniiyoruz.

v Sirket’in 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Indirgenmis Nakit Akim1 Y dntemine %50,
Piyasa Carpani Analizine %50 agirlik verilerek hesaplanmasini uygun buluyoruz. Sirket’e
yurt iginde ticari faaliyeti itibariyla ayni1 isi yapan benzer sirketler olmasi nedeniyle yurt igi
benzer sirketlerin ¢arpanlarinin kullanilmis olmasinin yerinde oldugunu diisiintiyoruz.

v Yurtdis1 benzer sirketlerin kullanmasimi yerinde bulmakla birlikte, kullanilan sirketlerin
Olcek olarak mukayese edilemeyecek Olglide biiyiik sirketler olarak secilmesinin
degerlemeyi yukar1 gekmekte olduguna dikkat ¢ekeriz. Olgek ve cografi olarak daha yakin
sirketler secilmeliydi diisiincesindeyiz.

v' Carpan analizinde kullanilan FD/FAVOK, ve F/K oranlarinin yam sira FD/Satislar ve
PD/DD oranlarinin da kullanilmasiin degerlemenin saglhigi agisindan gerekli oldugunu
diisiiniiyoruz.

v’ Sirketin iglem gorecegi Ana Pazar ¢arpanlarmin da kullanilmasi degerlemeyi
zenginlestirerek glivenilirligi artirabilirdi.

v' Indirgenmis Nakit Akimi analizi icin Piyasa risk priminin %6 olarak kabul edilmesini uygun
bulmaktay1z.

v' Indirgenmis Nakit Akimi analizi 5 yillik projeksiyonlar iizerinden yapilmasina ragmen
Risksiz faiz orani olarak 10 yillik eurobond faiz oraninin baz alinmasi vade uyumsuzlugu
yaratmaktadir. Bunun yerine 5 yillik veya vadesine 5 yil kalmis eurobond faiz oranlari
kullanilmas1 daha yerinde olurdu.

v' Indirgenmis nakit akimi i¢in kullanilan Net isletme Sermayesi varsayimlarinin fazla iyimser
oldugu diisiincesindeyiz. Aymi sekilde terminal biliyiime oraninin %211,5 olarak
kullanilmasinin da fazla iyimser oldugu ve degerlemeyi yukari ¢ektigi diislincesindeyiz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %?32,4 iskonto oran1 uygulanmasini
olumlu buluyoruz. Yukarida belirttigimiz cekincelerimizle beraber 24,0 TL olarak
belirlenen halka arz fiyatimin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ELEKTRIK GUC KAYNAKLARI URETIM,
PAZARLAMA VE TICARET A.S

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

GENEL MUDURLUK

Biiyiikdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/IST.
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13
Www.metroyatirim.com.tr
Goriis ve onerileriniz i¢in iletisim elektronik posta adresimiz: info@metroyatirim.com.tr
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