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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylar1 ilk kez halka arzi oncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Tlgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin bagladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin bolimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri

27 - 28 Mayis 2021

A Halka Arz Fiyati

24,00 TL

Borsa Kodu

ATATP

Halka Arz Talep Toplama Yontemi

Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Tahsisat Gruplari

%70 Bireysel, %20 Yurtici Kurumsal, %10 Yurtdisi Kurumsal

B Halka Arz Sekli 7.500.000 TL Sermaye Artirimi
C Halka Arz Oncesi Sermaye 30.000.000 TL nominal
D Halka Arz Sonrasi Sermaye 37.500.000 TL nominal
A*B Halka Arz Biyiukliigi 180.000.000 TL
A*C Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 720.000.000 TL
A*D Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 900.000.000 TL
B/D Halka Aciklik Orani %20,00

1. Sirket Profili

ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. (“Sirket”
ve/veya “ATP”), cesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin teknolojik altyapilarini olusturarak,
firmalarin faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri, operasyonel verimliliklerini artirabilmeleri igin yazilim
coziimleri liretmekte ve gelistirmektedir. Sirket; yazilim {iretiminin yani sira, tiglincii taraflarca tiretilmis
bazi yazilimlarin entegratorii olarak da faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda hem yazilim hem de
kullanilan sistemler i¢in gerekli c¢evre {lnitelerini iceren donanim ticareti faaliyetlerini de
gerceklestirmektedir. Sirket; yazilim {iretimi, entegrasyonu ve donanim ticareti faaliyetlerine ek olarak,
kurumsal firmalara bilgi teknolojileri alaninda hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler her bir firma i¢in ayr
proje yonetimi seklinde yiiriitiillmekte olup, bilgi teknolojileri sistemi kurulumu, teknik destek ve benzeri
hizmetleri igermektedir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



2 GLOBAL

= MENKUL DEGERLER 26May|52021
Sirket’in 3 ayr1 markasi bulunmaktadir:
1) Tradesoft : Finans Sektorii ve Sermaye Piyasalarina Yo6nelik Coziimler
2) Zenia : Konuk Agirlama Sektoriine Yo6nelik Coztiimler
3) ATP Digital : Diger Sektorlere Yonelik Bilgi Teknolojileri Coziimleri
Tradesoft

Sirket; araci kurumlar, fon ve portfdy yonetim sirketlerine yonelik yazilim platformlart {iretmekte,
gelistirmekte, pazarlamakta, satis yapmakta ve miisterilerine bu yazilimlar ile ilgili her tiirli destek
hizmetlerini saglamaktadir. Sirket'in ¢ozlimleri; 6n, orta ve arka ofis islevlerini desteklemek igin
tasarlanmisdir.

Sirket'in Tradesoft markasi altinda finans sektorii ve sermaye piyasalar1 alaninda faaliyet gosteren
firmalara sagladig1 ¢oziimler "Alim Satim Aracilik ve Operasyon”, "Portféy Yonetimi, Fon Yo6netimi” ve
"Varlik Yonetimi” olarak siralanabilir. 2020 yili itibariyla, 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 faaliyetlerinin/¢oztiimlerinin baslangict biiyiik 6lgiide finans
sektoriine yonelik faaliyetlerinin baslangici ile benzesmektedir. ATP, 2006 yilinda Ata Holding kurucu
ortaklarmin istiraki olan TAB Food Investments'in (“TFI”) hizli servis restoran (QSR) isletmeciligi
alanindaki marka ve restoranlarina teknolojik altyapi ve sistem destegi vererek konuk agirlama sektoriine
yonelik ¢oziimler sunmaya baslamustir. ilk etapta restoranlarin kullandig1 Radiant Systems Inc sirketinin
donanim ve yazilimlarini destekleyen ATP, Radiant Systems''n NCR Corporation tarafindan satin
alinmasi ile 2011 yilinda NCR Corporation ile is ortagi olmus ve NCR Corporation'm donanim ve
yazilimlarin1 desteklemeye baslamistir. Hizli servis restorancilii alanindaki faaliyetlerin biiylimesi ve
akabinde TFI'n 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 yilinda kendi QSR yazilimini olusturmaya karar vermis ve Cin'deki miisteri
operasyonlarint da gbz oniine alarak, Nanjing Rydeen Information Technology Co. Ltd. ("Rydeen”) ile
Haziran 2019'da anlagmaya vararak, Rydeen yazilimlarinin kaynak kodlarina iliskin kullanim, degistirme,
iizerlerinde kendi {riinlerini olusturma haklarina ek olarak Cin disindaki iilkeler i¢in de miinhasir
pazarlama ve satis haklarini almistir.

Hero iiritin markasi altinda gelistirilen ¢oztimler 2020 yili basinda piyasaya sunulmus olup, 2020 sonu
itibari ile 2.601 restoranda kullanilmaktadir. 2.601 restoranin 2.000 tanesi TFI'in restoranlarindan
olusmakta olup, 601 tanesi TFI disindaki miisterilerden meydana gelmektedir. Kurulan “Zenia Hero”
yazilimlar1 2020 yilinda toplam 6.000 kasada 202 milyon fis liretimi gerceklestirmis ve 58 milyon paket
servis islemi gerceklestirmiglerdir. Zenia bulut yazilimlar1 7x24 ¢alismistir ve tiim yil boyunca %99,95
iizerinde 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 altyapi ¢alismalari, Zenia Technologies
B.V (Hollanda) ve Zenia Limited (Malta) sirketlerinin kurulumlar ile baglatilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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ATP Digital

ATP Digital, orta ve orta listii biiyiikliikteki kurumsal sirketlerin dijital doniisiimlerine odaklanmaktadir.
2020 yilsonu itibariyla, Tiirkiye'nin énemli sirketlerinden olan Turkcell, Aspen Yap1 ve Zemin, Yapi
Kredi Portfoy, Polat Holding, Terminal Yap1 ve Is GYO gibi sirketler ATP Digital'in 60 miisterisi
arasindadir. Sirket'in miisterilerinin 9'u iretim, 8'" konuk agirlama, 5'i finans, 5'i gayrimenkul, 4
danismanlik sektoriinde ve 29 tanesi diger ¢esitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. ATP Digital'in 447
tane dijital doniisiim projesi bulunmaktadir.

Sirket; miisterilerine danismanlik hizmetleri sunmakta, analiz servisleri ve gerek duyulan yazilimlari
gelistirmekte, ¢6ziim ve Uriinler olusturmakta ve tiim bu yazilim, hizmet ve iirlinlerin pazarlama ve
satisin1  gergeklestirmektedir. Sirket ayrica, tUglincii taraf {iriin ve c¢oziimlerle entegrasyonlari
gerceklestirmekte, yazilim kullanim platformlart i¢in gerekli yazilim lisanslarini miisterileri adina {i¢iincii
taraflardan tedarik etmekte, yazilim kurulumlarimi desteklemekte, miisterilerinin destek ihtiyaglarina ve
ek taleplerine cevap vermekte, Ar-Ge calismalar1 yiirliterek Oniimiizdeki donemlerde kullanilacak
teknolojiler lizerinde ¢caligmaktadir.

2. Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Pay Halka Arz Oncesi | Halka Arz Sonrasi

: Grubu Sermaye Pay1 Sermaye Pay1

i L (ML) (%) i (TL) (%)
Ata Holding A 4.000.000 | 13,33 4.000.000 | 10,67

i\ B 125.382.000| 84,61 {25.382.000 67,69
Umit Cinali . B | 300.000 1,00 | 300.000 0,80
Korhan Kurdoglu B | 94500 0,32 | 94500 0,25
Erhan Kurdoglu . B | 94500 0,32 | 94500 0,25
Tuna Kurdoglu . B | 40500 0,14 | 40500 0,11
Yurdanur Kurdoglu | B | 40.500 0,14 | 40500 0,11
Seniha Ece Kurdoglu | B | 24.000 0,08 | 24.000 0,06
Omer Faruk Isik . B | 24.000 0,08 | 24.000 0,06
Halka Agik . B - - 17500000 | 20,00
TOPLAM | 1 30.000.000 | 100,00% | 37.500.000 | 125,00%

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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3. Finansal Tablolar

3.1. Bilanco

VARLIKLAR (MN TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,9 8,1 17,8
Ticari Alacaklar 28,6 52,3 77,7
Diger Alacaklar 47 15,3 1,4
Stoklar 1,2 2,2 3,8
Pesin Odenmis Giderler 2,1 41 5,5
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - 1,6
Diger Donen Varliklar - - 0,7
Donen Varhklar 48,6 82,0 108,4
Ticari Alacaklar 3,7 55 9,9
Maddi Duran Varliklar 1,6 1,6 1,6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,5 33,3 42,0
Kullanim Hakki Varliklar: 3,4 2,8 0,4
Pesin Odenmis Giderler - - 1,0
Ertelenmis Vergi Varligi 2,4 2,5 3,0
Duran Varliklar 20,5 458 58,1
Toplam Varhklar 69,1 127,8 166,5

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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KAYNAKLAR (MN TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0,8 1,2 1,3
Ticari Borglar 23,3 52,3 57,1
gzlrlsgrilara Saglanan Faydalar Kapsaminda 12 16 79
Diger Borglar 3,1 9,5 26,3
Ertelenmis Gelirler 0,3 0,6 3,2
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,9 3,5 6,1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 32,5 68,8 101,8
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3,1 2,6 15
Ticari Borglar 3,2 49 3,8
Diger Borglar 0,6 0,9 8,5
Uzun Vadeli Karsiliklar 14 1,9 2,3
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligi - - 1,8
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8,2 10,4 17,9
Odenmis Sermaye 4,0 4,0 4,0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikm}i]s Diger Kapsamli Gelirler/Giderlery ©0.4) (0.5) 0.3)
Qrtak antrole Tabi Tesfat?bﬁs ve Isletmeleri ) i (23.7)
Iceren Birlesmelerin Etkisi '
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0,1 0,1 0,1
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 11,4 18,8 33,8
Net Donem Kari 7,4 15,0 26,7
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 6,0 11,2 6,1
(")zkaynaklar 28,4 48,6 46,7

| Toplam Kaynaklar 691 | 1278 | 1665 |

Sirket, 05.03.2021 tarihli genel kurulunda 6denmis sermavyesini 4.000.000 TL’den 30.000.000 TL ’ye
cikarmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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3.2. Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (MN TL) ‘ 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Hasilat 142,1 175,5 211,6
Satiglarin Maliyeti (-) (103,1) (121,7) (126,1)
Briit Kar 39,0 53,8 85,5
Genel Yo6netim Giderleri (-) (13,6) (18,8) (31,2
AR-GE 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) (23,9)
Esas Faaliyet Kari1/Zarari 13,6 28,0 43,5
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 13,6 28,0 43,5
Net Finansman Gelirleri/Giderleri (0,3 0,8 0,7
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 13,4 28,7 442
Donem Vergi Gideri (1,6) (4,1) (8,3)
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 0,2 0,1 0,5
Donem Kari/Zarari 12,0 24,7 36,4
Ana Ortaklik Payina Denk Gelen Donem Kari 7,4 15,0 26,7
Kontrol Giicii Olmayan Paylara Denk Gelen Donem Kari 4.6 9,6 9,7
Net Donem Kar 7,4 15,0 26,7

3.3. FAVOK Hesabi

FAVOK (MN TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Hasilat 142,1 175,5 2116
Briit Kar 39,0 53,8 85,5
Briit Kar Marji %27,5 %030,6 %040,4
Operasyonel Giderler (21,4) (29,6) (44,9)
Hasilata Orani %15,0 %16,9 %21,2
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14,6 8,7 26,8
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (18,6) (5,0) (23,9)
FVOK 13,6 28,0 43,5
FVOK Orani %9,6 %15,9 %20,5
FAVOK 16,9 32,8 55,8
FAVOK Orant %11,9 %18,7 %26,4

3.4. Net Borc Hesabi

BORCLULUK (MN TL) ‘ 31.12.2020
Banka Kredileri 1,3
Hiskili Taraflara Ticari Olmayan Borglar 1,5
Toplam Finansal Borg¢lar 2,8
Nakit ve Nakit Benzerleri (17,8)
Net Finansal Borg¢ (15,0)

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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4. Sirket Degerlemesi

ATP’nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde “Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” ve
“Piyasa Carpanlar1” yontemleri kullanilmustir.

Sirket’in degeri hesaplanirken iki yontem esit agirliklandirilarak halka arz 6ncesi 1.065.695.266 TL hedef

degerine ulasilmistir.

4.1. indirgenmis Nakit Akimlari

Tahmini nakit akislarinin bugiine indirgenmesiyle olusan degerler asagidaki tabloda verilmistir.

RISKSiZ GETIRI ORANI %16 %15 %14 %13 %12
BETA 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
PIYASA RISK PRiMI %6 %6 %6 %6 %6
VERGI ORANI %9,4 %6,6 %9,0 %9,0 %8,9
VERGﬁgE%%BORC %16,3 %15,4 %14,6 %13,7 %12,7
SERMAYE MALIYETI %22,5 %21,0 %20,50 %19,50 %18,50
BORC ORANI %10,0 %10,0 %10,0 %10,0 %10,0
AOSM %21,9 %20,4 %19,9 %18,9 %17,9

NAKIT AKIMLARI (MN TL)

FVOK 37 64 116 191 281
Vergi Odemeleri 3) 4) (10) a7 (25)
Amortisman 17 22 30 35 40
Faaliyetlerden Nakit Akisi 50 82 135 208 296
Isletme Sermayesi ihtiyact (16) (12) (29) (29) (34)
Yatirim Harcamalari (32) (46) (54) (73) (77)
Aznlik Payi 5) 5) (15) (25) (36)
Serbest Nakit Akimlari -2 18 37 82 148
AOSM %21,9 %20,4 %019,9 2018,9 %17,9

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



GLOBAL

— Pt 26 Mayis 2021
Serbest Nakit Akimlar1 Bugiinkii Deger 131
Terminal Nakit Akimlar™ 2.630
Terminal Nakit Akimlar1 Bugiinkii Deger 1.066
Firma Degeri 1.197
Net Borg (15)
Ozsermaye Degeri 1.212

*Ug deger hesabinda kullanilan biiylime oran1 %11,5 olarak kabul edilmistir

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi sonucunda 6zsermaye degeri 1.212 mn TL olarak hesaplanmustir.

4.2. Piyasa Carpanlar: Yontemi

Yurt i¢i ve Yurt dis1 benzer sirketler i¢cin FD/FAVOK, F/K carpanlar1 kullanarak ulasilan hedef piyasa
degeri 919 mn TL olarak hesaplanmaktadir.

YURT iCi BENZER SIRKETLER LUV 200 S
ARDYZ 20,2 15,8 17,6 13,9
FONET 20,6 14,3 17,7 12,1
KAFEIN 18,3 17,2 18,3 13,1
LINK 33,8 m.d. 375 m.d
LOGO 35,5 22,5 22,4 15,3
MATRIKS 478 m.d. 27,0 m.d.
ORTALAMA 25,7 17,4 20,6 13,6

Ustii cizili olan ¢arpanlar ug deger olduklari icin kullanilmamaislardir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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B ki DREER CoR 26 Mayis 2021
: : FIK ; FD/FAVOK
YURT DISI BENZER SIRKETLER : |
. 2020 2021T | 2020 2021T
TECNOTREE | 17,10 1250 | 11,60 8,70
FORTNOX | 131,00 97,20 | 80,90 60,90
BEIJING ZZNODE TECH. | 3420 -1 2320 -
IAR SYSTEMS GROUP | 37,30 2600 | 16,70 12,60
MICROLINK SOLUTIONS | 60,40 -1 32,00 -
SOPRA | 31,30 1480 | 10,80 7,70
SAP | 29,60 2540 | 18,90 16,80
ORACLE | 22,90 17,10 | 1520 13,10
SALESFORCE L ad. 46,30 | 58,00 31,50
FIDELITY NATIONAL INFO SERV. L ad. 2330 | 2520 18,40
INTELLIGENT SYSTEMS | 40,50 2890 | 20,90 18,50
ASSECO | 16,50 1530 | 11,20 10,40
DOUZONE BIZON | 50,10 3870 | 29,00 22,90
MICROSOFT | 42,90 3240 | 27,40 23,30
COMARCH | 16,20 1580 | 640 6,50
INTUIT | 60,10 48,10 | 45,00 33,80
SAGE GROUP | 24,30 27,00 | 14,20 17,10
TOTVS P - 51,80 | - 27,10
ORTALAMA | 34,50 2820 | 24,90 24,70

Carpan Analizi Sonucu

FINANSAL VERILER (MN TL)
FAVOK 49 49

Net Kar 27 32

. . AGIRLIKLI
YURT iCi (MN TL) ORTALAMA
(")ZSERM:AYE DEGERI 859 619 263
AGIRLIK %60 %40 _
AGIRLIKLI
YURT DISI (MN TL) 2020 2021T ORTALAMA
(")ZSERM:AYE DEGERI 1.084 1.062 1075
AGIRLIK %60 %40 =

Bulunan yurt i¢i ve yurt dis1 6zsermaye degerleri esit agirliklandirilmig ve garpan analizi sonucunda 919
mn TL 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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5. Degerleme Sonucu

Degerleme (MN TL) ‘ Ozsermaye Degeri ~ Agirhk

INA Yontemi 1.212 50% 606
Piyasa Carpan1 Y0ontemi 919 50% 460
Agirhiklandirilmig Deger 100% 1.066
Halka Arz Oncesi Sermaye (TL) 30.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.065.395.366
Halka Arz Oncesi Pay Degeri (TL) 35,50
Halka Arz Iskontosu %32,4
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 720.000.000
Halka Arz Fiyat1 (TL/pay) 24,0

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken® indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi“ ve “Piyasa Carpanlari‘
yontemleri kullanilmigtir. Bu iki yontem esit agirliklandirilarak halka arz Oncesi 6zsermaye degeri
1.065.395.366 olmustur. Halka arz oncesi pay basina deger ise 35,50 TL olarak bulunmustur. Bulunan
hedef pay basi degerine %32,40 halka arz iskontosu uygulanarak 24,00 TL halka arz pay degerine
ulasilmustir.

6. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ile ilgili bilgilerin ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin
detayl bir sekilde agiklandigini diislinliyoruz. Ancak ¢arpan analizinde yurt dis1 benzer sirketlerde
uc deger olarak kabul edilen ve ortalama disinda birakilan ¢arpanlarin gosterilmesinin daha uygun
olacagi goriisiindeyiz.

e Piyasa Carpanlar1 ve INA analizi esit agirlikla hesaplamaya katilmasmin dogru oldugunu
diisiinliyoruz.

e Carpan analizinde Sirket’in faaliyet konusu ve isleyisi diisiiniildiiginde FD/FAVOK, F/K
carpanlarinin kullanilmasi makul olmakla birlikte yurt dis1 benzer sirketlerin piyasa degerlerinin
ATP’ye oranla yiiksek oldugu goriisiindeyiz.

e AOSM’de kullanilan indikatérlerin piyasa sartlarini dogru olarak yansittigini diistinityoruz ancak
INA yénteminde bulunan degerin yiiksek oranda terminal degerden geldigine dikkat gekeriz.

e Halka arz iskontosunun (%32,4) makul oldugunu diisiiniiyoruz,

Yukarida belirttigimiz cekincelerimiz disinda o6zellikle yiiksek iskonto orani uygulanmas: ile
belirlenen 24,00 TL halka arz fiyatimn makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



