%QNB

ATP Ticari Bilgisayar Adi ve Elektrik Giig¢ Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. 26 Mayis 2021 FINANSINVEST

ATP Ticari Bilgisayar Adi ve Elektrik Giig Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (“Is Yatinm”) tarafindan ATP Ticari Bilgisayar A§i ve Elektrik Giic
Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. (“ATP ve/veya “Sirket’”) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
(“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 27-28 Mayis 2021

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yéntemi En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi Odenmi

Sermaye 2 30.000.000 TL

Halka Aciklik Orani 20%

Halka Arz Satis Fiyati 24,00 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artirmi

7.500.000 TL nominal degerli pay
7.500.000 TL (Sermaye Artirimi)

Halka Arz Edilecek Paylar

Halka Arz Buytikligi 180.000.000 TL
. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Grubu
Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutari (TL) Pay Orani (%)

) A 4.000.000 13,33% 4.000.000 10,67%

Ata Holding A.S.
B 25.382.000 84,61% 25.382.000 67,69%

Umit Cinali B 300.000 1,00% 300.000 0,80%
Korhan Kurdoglu B 94.500 0,32% 94.500 0,25%
Erhan Kurdoglu B 94.500 0,32% 94.500 0,25%
Tuna Kurdoglu B 40.500 0,14% 40.500 0,11%
Yudanur Kurdoglu B 40.500 0,14% 40.500 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 Agiklik Orani B 0 0,00% 7.500.000 20,00%
Toplam A+B 30.000.000 100,00% 37.500.000 100,00%
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ata Holding grup sirketlerinden biri olan ATP Bilgisayar ayrica kendi kontrolinde bulunan Tradesof Yazilim, Zenia
ve ATP Digital olmak Uzere Ug farkh sirketi icermektedir. Sirket farkh sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin
teknolojik altyapi sistemleri kurulumu ve operasyonel verimlilik saglayacak yazilim g¢ozimleri gelistirme hizmeti
sunmaktadir. Bunun haricinde entegratér kimligi de bulunan sirket Gglincl taraflarca Uretilmis yazilimlarin sisteme

dahil edilmesi ve gerekli donanimsal Grlnlerin ticareti faaliyetlerini de yiriitmektedir.

Sirket 24.02.1997 tarihinde istanbul Ticaret Sicil Miidiirligi nezdinde tescil edilerek “siiresiz” olarak kurulmustur.

Ana Faaliyet Alanlan

Sirketin ana faaliyet konusu musterilerine teknolojinin sundugu imkanlar ile ¢ézimler saglamaktir. Bu hizmeti

sirketler igin proje yonetimi seklinde verebildigi gibi kendi Grtnlerinin satisini yaparak da gergeklestirmektedir.

ATP Bilgisayar altinda faaliyet gosteren 3 sirket asagidaki gibidir:

- Finans Sektorii ve Semaye Piyasalarina Yonelik G6ziimler- Tradesoft Yazilim
Ana hizmet gruplarindan biri olan Tradesoft markasi 1997 yilindan bu yana finans sektoriinde faaliyet
gOstermektedir. Cesitli finansal kuruluglarin sermaye piyasasi araglarinin alim satimina, muhasebelestirimesi ve

benzer islemlerin gerceklestiriimesine ydnelik teknolojik altyapi ¢ézimleri sunmaktadir.

- Konuk Agirlama Sektoriine Yonelik Géziimler- Zenia
Sirketin buyuk hissedari Ata Holding'in faaliyet gosterdigi is alanlarindan olan zincir restoran igletmeciligi
faaliyetlerine ¢ozimler sunmak Uzere gelistirilen platform bugiin Zenia markasi ile 365 farkl musteriye yazilim
¢oziimleri sunulmaktadir. Sirketin bu faaliyet alani gok uluslu bir yapi icermektedir. Ozellikle Asya pazarinda kurdugu

ve satin aldidi sirketler ile etkisini artirmaya ¢alismaktadir.

- Diger Sektorlere Yonelik Bilgi Teknolojileri Co6ziimleri- ATP Digital
ATP Digital, orta ve blyluk kurumsal musterilerin dijital dénisim sureglerinde danigsmanlik, gerekli yazihmlarin
gelistiriimesi veya Uguncu taraf Grlinlerinin entegrasyon isleminin tamamlanmasi hizmetlerini sunmaktadir. Ar-Ge

calismalari icin de ekipleri bulunan sirketin yeni teknolojiler gelistirme izerine de ¢alismalari vardir.
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Uriinler ve Satiglar

Sirketin ciro dagilmi incelendiginde 2020 yilinda cironun %15,4’Unu Tradesoft girketi Uzerinden elde ettigi
gorilmektedir. Tradesoft'un icinde ise gelir modelinin %88’lik kisminin kiralama modeli Gzerine kurulu oldugu
paylasiimaktadir. Tradesoft sirketinin (iriinii olan GTP Borsa istanbul A.S. giinliikk hacminin %31’ini desteklemektedir

ve bu alanda pazar lideridir.

2020 ciro dagilimina goére toplam cironun %73’U Zenia’'nin faaliyetlerinden elde edilmektedir. 2019 yilinda kendi
QSR yazilimini olugturmaya karar veren sirket Cin merkezli Rydeen sirketi ile anlagsmaya vararak onlarin yazilimlari
Uzerinde kullanim ve degistirme haklarini satin aldi. Buradan ¢ikan galismalar sonucu Zenia olusturdugu kendi
urindne “Hero” adini vermigtir. 2020 sonu itibari ile 2.601 restoranda bu urin kullaniimaktadir. Asya’daki
faaliyetlerini genisletmek isteyen sirket 2020 senesinde Shanghai merkezli TS China'nin %51 hissesini satin

almistir.

2020 ciro dagiliminda %11,6’lik paya sahip olan ATP Digital, 2019 yilinda 17.300.000 TL olan net satiglarini 2020
yilinda 24.500.000 TL’ye g¢ikarmayi basarmistir. Microsoft Dynamics CRM ve Navision ERP platformlari Gizerinden
¢ozumler sunarak baslayan sirket ginimuzde gesitli teknoloji platformlari igin danismanlik veren dijital déntisim
proje lideri pozisyonunda devam etmektedir.

Covid-19 Etkisi

Restoran sektori 2020 yilinda Covid-19 salginindan oldukg¢a ciddi bigimde etkilenmistir. Sektérde blyume
yavaglamis ve yeni restoran agiliglari durma noktasina gelmistir. Masa servis is modellerinde aksama olsa da paket
servis ve gel-al servisleri on plana ¢ikmis ve Zenia yeni firsatlari degerlendirmistir. Sirket’in konsolide edilmis konuk
agirlama sektorune yonelik hizmetler kapsamindaki geliri 2018 yilinda 107 milyon TL, 2019 yilinda 131 milyon TL
ve 2020 yilinda 154 milyon TL olarak gerceklesmisgtir.

Ote yandan Covid-19 sebebiyle tim diinyada dijitallesme 6nem kazanarak hizlanmigtir. Artan taleple beraber ATP
bu dénemi 2019’da 15.000.000 TL olan net karini, 2020 yilinda 26.700.000 TL’ye g¢ikararak tamamlamistir.

2020 yilinda borsada artan yatirimci sayisi da géz éniine alindiginda Tradesoft, GTP Uriiniiyle Borsa istanbul A.S.

Uzerinde yapilan islem haciminin %31’lik kismini karsilamaya devam etmistir.
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
Sirket, halka arzdan elde edecegdi geliri sirkete deger katacak yatirm firsatlarini fonlamak ve kurumsallagsmayi

gelistirmek icin kullanmayi hedeflemektedir. Halka arz gelirinin planlanan dagilmi agagidaki gibidir:

- ATP Zenia markasinin global pazarlarda agilim yapisinin planlar dogrultusunda olusturulmasi- %28

- ArGe yatinmlarinin élgeginin artiriimasi ve aktif projelerin hizlandiriimasi- %23

- ATP global agihimini ve satiglarini destekleyen altyapi ve bulut sistemlerinin dlgeklendiriimesi- %21

- ATP Zenia markasinin global pazarlama faaliyetlerinin gerceklestiriimesi- %11

- Sirket’in isletme Sermayesinin giiglendirimesi- %9

- Sirket'in, Tradesoft China IT LTD firmasinin %51’in alimindan kaynaklanan borcunun geri 6demesi- %4

- Sirket bayimesini destekleyen fiziksel ortamlarin olusturulmasi- %4

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

is Yatirnm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme calismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Carpan Analizi kullaniimistir. INA galismasinda sirketin 2021 — 2025 yillari
arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan ¢garpan analizlerinde yurtici ve yurtdisinda
faaliyet gosteren benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) carpanlari
kullanilmistir. indirgenmis nakit akisi analizi ve Carpan Analizine esit derecede agirlik verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e indirgenmis nakit akimi analizinde girketin 2021 — 2025 yillari arasi icin gelir tahminleri paylagilmigtir.

Net Satiglar (mn, TL) 2018 2019

Net Satislar 142 176 212 254 353 458 577 708
Buyume 24% 20% 20% 39% 30% 26% 23%
Tradesoft 21 27 33 41 51 64 78 96

Blyume 29% 22% 24% 24% 25% 22% 23%
Zenia 107 131 154 177 254 335 425 523
Blyime 22% 18% 15% 44% 32% 27% 23%
Zenia TR 39 38 63 56 90 120 158 198
Blyume -3% 66% -11% 61% 33% 32% 25%
TS China 68 93 91 122 165 215 266 324
Blylme 37% -2% 34% 35% 30% 24% 22%
ATP Digital 14 17 25 36 48 59 73 89

Buytme 21% 47% 44% 33% 23% 24% 22%
ATP Digital - Diger 6 6 8 12 20 25 33 41

Blylme 0% 33% 50% 67% 25% 32% 24%
ATP Digital - ITS 8 11 17 24 28 34 40 48

Buytime 38% 55% 41% 17% 21% 18% 20%

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S
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e Yapilan tahminlerde 2020 — 2025 yillari arasinda net satislarin yillik ortalama %27 blyime kaydetmesi
beklenmektedir.

2022T
Net Satiglar 212 254 353 458 577 708
Buytume 21% 20% 39% 30% 26% 23%
SMM -126 -133 -180 -210 -237 -260
Briit Kar Marji 41% 48% 49% 54% 59% 63%
Faaliyet Giderleri -45 -89 -113 -139 -158 -178
FG/ Satiglar -21% -35% -32% -30% -27% -25%
FAVOK 56 54 86 146 225 321
FAVOK Marji 26% 21% 24% 32% 39% 45%
Net Kar (Ana ortaklik Payi) 27 32 60 99 165 244
Net Kar Marji 13% 13% 17% 22% 29% 34%

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

e Tahminlerde brit marjin %41 seviyesinden %63’e yikselmesi beklenmektedir.

e Faaliyet giderlerinin satislara oraninin %21 - %35 araliginda kalmasi beklenmektedir.

e Boylelikle FAVOK marjinin seneler igerisinde atis kaydederek %26 seviyesinden %45'e yiikselmesi
ongorulmektedir.

Yatirrm Harcamalari (mn, TL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Yatirim Harcamalari -12 -28 -19 -32 -46 -54 -73 =77
YH / Satiglar -8% -16% -9% -12% -13% -12% -13% -11%

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

e Yatirim harcamalari / satiglar projeksiyonun %13 - %11 araliginda olmasi tahmin edilmektedir.

AOSM Hesabi 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
RF 16.0% 15.0% 14.0% 13.0% 12.0%
Borg Orani 10% 10% 10% 10% 10%
Beta 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Piyasa Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6%
Sermaye Maliyeti 23% 21.0% 20.5% 19.5% 18.5%
Vergi Orani 9.4% 6.6% 9.0% 9.0% 8.9%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 16.3% 15.4% 14.6% 13.7% 12.7%
AOSM 21.9% 20.4% 19.9% 18.9% 17.9%

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

o Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda 2021 igin %16 risksiz getiri orani, 1.1x Beta, %6,0 hisse
risk primi kullaniimistir. Vergi orani 2021 igcin %9.4 %20 kullaniimistir. Boylelikle agirlikli ortalama sermaye
maliyeti %21.9 olarak hesaplanmigtir. 2025 yillarina kadar AOSM’In %17.9’a kadar gerilemesi beklenmektedir.
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FVOK 37 64 116 191 281
(-) Vergi Odemeleri -3 -4 -10 -17 -25
(+) Amortisman 17 22 30 35 40
Faaliyetlerden Nakit Akigi 50 82 135 208 296
(-) Nis Degisimi -16 -12 -29 -29 -34
(-) Yatinm Harcamalari -32 -46 -54 -73 =77
(-) Azinhk Payi -5 -5 -15 -25 -36
Serbest Nakit Akisi -2 18 37 82 148
SNA Buguinkii Deger -2 13 21 39 60
SNA Buguinku Deger Toplami 131

Ug Deger Buylime Orani 11.5%

Uc Deger 2630

Uc Deger Bugunku Deger 1066

Firma Degeri 1197

Net Borg -15

Ozsermaye degeri 1212

Kaynak: is Yatirim Menkul Degerler A.$

e Yapilan iNA galismasinda TL1.2bn ézsermaye degerine ulasiimistir.

Carpan Analizine iligkin;
e Carpan analizinde yurtigi ve yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K garpanlari kullaniimistir.
e Yurtici ve yurtdisi sirketlerden elde edilen degerler esit olarak agirliklandiriimigtir.

ATP Bilgisayar finansal verileri (mn, TL)
FAVOK 49 49

Net Kar (Ana ortaklik paylar) 27 32
Kaynak: Is Yatirim Menkul Degerler A.S

e Carpan analizinde sirketin 2020 yil sonu finansal verileri ve 2021 tahminleri kullaniimigtir.

Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani Benzer Sirketler F/K Garpani
Sirket 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 Yazihm 18.3 131 18.3 17.2
Link Bilgisayar 375 m.d 33.8 m.d
Logo Yazilim 22.4 15.3 35.5 22.5
Matriks Bilgi Dagitim 27.0 m.d 47.8 m.d
Ortalama 20.6 13.6 25.7 17.4
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Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

e Yurtici benzer sirketlerde yontemi kullanilarak yapilan hesaplamada Matriks Bikgi Dagitim F/K degeri ve Link
Bilgisayar FD/FAVOK carpan degeri ug deger olarak kabul edilerek érnekleme dahil ediimemistir.
e Hesaplamada kullanilan ¢arpan degerleri 7 Mayis tarihlidir.

Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani Benzer Sirketler F/K Carpani
Sirket 2020 2021T

Tecnotree 11.6 8.7 171 12.5
Fortnox 80.9 60.9 131.0 97.2
Beijing Zznode Technologie 23.2 - 34.2

lar Systems Group 16.7 12.6 37.3 26.0
Microlink Solutions 32.0 - 60.4

Sopra 10.8 7.7 31.3 14.8
SAP 18.9 16.8 29.6 25.4
Oracle 15.2 13.1 22.9 17.1
Salesforce 58.0 315 46.3
Fidelity National Info Serv 25.2 18.4 23.3
Intelligent Systems 20.9 18.5 40.5 28.9
Asseco Business Solutions 11.2 10.4 16.5 15.3
Douzone Bizon 29.0 22.9 50.1 38.7
Microsoft 27.4 23.3 42.9 32.4
Comarch 6.4 6.5 16.2 15.8
Intuit 45.0 33.8 60.1 48.1
Sage Group 14.2 17.1 24.3 27.0
Totvs 27.1 51.8
Ortalama 24.9 24.7 34.5 28.2

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

mn, TL 2020 2021T Ortalama
Hesaplanan
) Ozsermaye 859 619
Turkiye Degeri 763
Agirlik 60% 40%
Hesaplanan
Ozsermaye 1084 1062
Yurtdigi Degeri 1075
Agirlik 60% 40%

Kaynak: Is Yatinm Menkul Degerler A.S

e Carpan analizinde 2020 yil sonu finansal verilerine gére yapilan hesaplamaya %60, 2021 tahminlerine goére
yapilan hesaplamaya ise %40 agirlik verilmistir.
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mn, TL Hesaplanan Deger Agirhik
Tarkiye 763 50%
Yurtdisi 1075 50%
Sonug 919

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

e Turkiye ve yurtdisi carpan analizi esit agirliklandirilarak TL919mn 6zsermaye degerine ulagiimistir

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn, TL) Hedef Deger Agirlik Ozsermaye Degeri Katkisi
iNA 1,212 50% 606
Piyasa Degeri Yontemi 919 50% 460
iskontosuz Hisse Degeri 1066

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

e Degerlemede her iki ydntem esit agirliklandiriimistir. Béylece halka arz iskontosu éncesi TL1.1bn 6zsermaye
degeri hesaplanmigtir

Ozsermaye Degeri (mn, TL) Sonug

Nominal Sermaye 30
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1066
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri TL35.5
Halka Arz iskonto Orani 32%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 720
Halka Arz Fiyati TL 24.0

Kaynak: Is Yatiim Menkul Degerler A.S

e Elde edilen degere %32 halka arz iskontosu uygulanmis olup hisse basina TL24.0 fiyat belirlenmistir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigsiimuz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dusunulmektedir. Hesaplanan halka arz
fiyati %32 iskontoludur. Bu rakamlar halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Belirlenen degderleme
yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyatinin da makul oldugu dusiniimektedir.
Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Carpan analizinde yer verilen benzer sirketlerin ATP Bilgisayar’'in faaliyetleriyle uyumlu oldugunu diasiniyoruz
e Genel itibariyle INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu distiniiyoruz.

e Yatirrm harcamalarinin kirllimina iliskin daha detayl bilgi verilmesi degerlemeyi daha agiklayici hale getirebilir.
e Beta katsayisinin kullaniminda benzer sirket degerlerinden yararlaniimasi degerlemeyi daha saglikh kilacaktir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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 dayanilaris Yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



