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ONEMLI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1.
fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylann satig fiyatimin borsa fiyatindan farkli
veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satig fiyat: ve bu
fiyatin hesaplanmasinda kullamilan ydntemlere iliskin olarak halka arzda satisa
aracilik eden yetkili kurulusga fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklann, sermaye piyasas1 kurumlannin ve
ihraggilarin, sermaye piyasasi mevzuatt uyarinca yaptiracaklan degerleme
faaliyetlerinde kullamlacak degerleme standartlarina iligkin esaslan diizenleyen
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Tebligi'nin 3. Maddesinin 1. fikras1 uyannca Sermaye
Piyasas1 Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi
ile Uluslararas1 Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlart 2017 ¢alisgmasimin Kurul'un 22.06.2017 tarih
ve 25/856 sayili karart ile uygun gériildiigii duyurulmustur.

Bu kapsamda, igbu Fiyat Tespit Raporu ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Giig
Kaynaklan Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S.’nin halka arz edilecek paylarinin satis
fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan ydntemlere iliskin olarak Is Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017'ye
uyumlu sekilde, ATP ile Is Yatirim arasinda 12.04.2021 tarihinde imzalanmus olan
Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen
bilgi ve veriler ¢er¢evesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yéntemleri
kullanilarak hazirlanmstir.
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1. Rapor Ozeti

1.1.Raporun Amaci

Bu rapor, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) ile ATP Ticari Bilgisayar Ag
ve Elektrik Giig Kaynaklan Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S (“ATP” veya “Sirket”)
arasinda 12.04.2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracihik yetki sGzlesmesi
kapsaminda Sirket paylannin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye
Piyasast Kurulu’nun I1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlan’na uygun olarak
belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

1.2.Etik ilkeler

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun IIL.62-1 sayilh “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarnn Hakkinda
Teblig"i ve Uluslararas1 Degerleme Standartlan dikkate ahinarak asagidaki etik ilkeler
¢ercevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diirlist ve dogru davramims ve ¢aligmalar

Sirket ve Sirket hissedarlarna zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiigtiir.

e Degerleme isini alabilmek i¢gin bilerek yanls, yanitici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamstir,

» Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriiy ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamisg
ve bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiritiilmigtiir.

¢ Miisterinin talimatlarimi yerine getirmek i¢in zamaminda ve verimli sekilde
hareket edilmistir.

o Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel gikarlan gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

¢ Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmg
bilgilerden olusmaktadir.

1.3.Smnurlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve
Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.$. tarafindan 2018, 2019 ve 2020 yili i¢in hazirlanan
bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz
lizerine Sirket tarafindan saglanmus bilgiler ve I5 Yatinm’in analizlerine dayanmaktadir.

Is Yatinm degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadi@: gibi bu kpmylarda herhangi
bir sorumlulugu bulunmamaktadir. \
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Degerleme galigmasina esas tegkil etmek iizere Is Yatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadig1 varsayilmig, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmsgtir.

Kullamlan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin onayr ve bagimsiz denetim firmasinin
gorlisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalann
kullanilmasi durumunda farkl: degerlere ulagilabilir.

1.4.Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil1 karari uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 1[1.04.2019 ve 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varhklann Sermaye Piyasasi Mevzuatr Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghigimin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun
bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde,
gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

i3
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2. Sirket Hakkinda Bilgi
2.1.Genel Bakis

ATP,  cesitli sektdrlerde faaliyet gdsteren firmalarin teknolojik alt yapilann
olusturmakta, firmalann faaliyetlerini gergeklestirebilmeleri, operasyonel verimliliklerini
artirabilmeleri igin yazilim ¢oziimleri iiretmekte ve geligtirmektedir. Sirket, yazilim
iiretiminin yan: sira, ligiincii taraflarca iiretilmis bazi yazilimlarin entegratérii olarak da
faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda hem yazilim hem de kullamlan sistemler igin
gerekli cevre iinitelerini igeren donamm ticareti faaliyetlerini de gergeklestirmektedir.
Sirket, yazilim iiretimi, entegrasyonu ve donamim ticareti faaliyetlerine ek olarak,
kurumsal firmalara bilgi teknolojileri alaninda hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler, her
bir firma igin ayn proje yonetimi seklinde yiiriitiilmekte olup, bilgi teknolojileri sistemi
kurulumu, teknik destek ve benzeri hizmetleri igermektedir.

Sirket {ic ana hizmet/faaliyet grubunda iiriinler, hizmetler ve g¢dziim platformlan
geligtirmektedir.

Ana hizmet/faaliyet alanlan ve bunlara iliskin markalar agagida listelenmistir:

Tablo 1 Sirket Markalari ve Faélliyet Alanlar1

No | Ana Hizmet/Faaliyet Alam Marka

Finans Sektdrit ve Sermaye Piyasalarina

: Yonelik Gozimler fiec sl
2 Eg:grl;g?lrlama Sektdriine Yonelik Zenia

g | er ek el o
2.2.Tarihge

Tablo 2 Tarihge

Tarih | Gelisme

ATP Ticari Bilgisayar Adi ve Elektrik Glg Kaynaklar (fretim Pazarlama ve Ticaret

1997 A.S.'nin kurulusu.

1997 ATP'nin Tradesoft markasi altinda Advanced Technology Platform adi altinda arac
kurum ve portfdy sirketlerine ¢ézimler sunmaya baslamasi.

1998 ATP'nin sermaye piyasalarinin ilk internet dzerinden islerm yapan alm-satim
platformunu piyasaya gikarmasi.

2001 Sirket'in 2001 genesinde sermaye plyasalarinda Siebel platformlan Gzerinden
sektérin llk mogter! iliskileri yénetimi ¢dzOmiini sunmas).

2002 Ticaretnet Elektronik Ticaret Uygulamalar A.$.'nin aktif ve pasifiyle kalli halefiyet
yoiuyla devralinmasi.

2004 Tradesoft’'un portfoy yonetim sirketleri igin tasarladidy ATP PMS'i (“Portfdy Yonetim
Sistemi”) piyasaya gikarmasi.

2005 ATP'nin yeni agilan Vadel: Islem Opsiyon Borsasi igin GTP VOB (“Vadeli islem Opsiyon

Borsas|”) ¢zimunu sunmasi.
', Sirket'in finans sektdriine yénelik hizmetler veren markas) Tradesoft'un iTU Ar
2005 . Teknokent Teknoloji Gelistirme Bolgesinde mitkellefiyatsiz subesi aracihdiyla faaliyet
glistermeye baglamasi.
Sirket'in teknalojisinin 2006 yilinda GTP ("Global Technology Platform”) yazilimi ile

2006 arac) kurumlar igin yenilemesi.

2008 Sirket'in GTP platformu ile entegre ¢alisan misteri itiskileri Invest2CRM‘ piyasaya
sunarak, aktif kullamima agmasi.

2008 Hizh servis restorancihigi alaninda faal'rye_t gbsteren TFI'a teknolojik alt yapi saglayicisi
ve restoran teknoloji sistemleri entegratdéri olarak destek verilmesi.

2011 Sirket'in Radiant Systems kasa sistemlerinin Tirkiye minhasir distribGtérliigini

alarak restoranlara kasa ve yaziim tedarik isini baslatmast.

Is Yatirim Menkul Dederier A.S. '_'E' STANBUL 13
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Tarih Gelisme

2016 Sirket'in merkez ofisinde Ar-Ge Merkezi fasliyetierine baglanmasi.

2017 ATP Digital'in 2017 galisan yan haklan yénetim platformu olan AtaFlex'i geligtirmesi.
ATP Tradesoft markasi ile, Farkl Volatilite Modelleri ve Finans Matematigi ile

2018 Yapilandinlmis Tezgah Ustu Urlnler Platformunun (OTC) gelistirmesini bitirerek

sermaye piyasalarina sunulmasi.
Sirket'in konuk agirlama sektériinde Zenia markasini clusturmast ve QSR sektdri igin

2019 rastoran yénetim yaziimlari gelistirmeye baslamasi.

Sirket'in Zenia Technologies B.V. (Hollanda} ve Zenia Limited (Malta) girketierinl
2019 "

urmasi.

2020 Sirket'in kendi yazihmi olan Hero markasini misterilerine sunmasi,

Sirket'in Acibadem BUPA ile anlasarak, 2017 senesi itibari ile gelistirdidi AtaFlex'in,
2020 Acibadem Sigorta’min SenCard markas) altinda pazarlanmas igin is ortaklié

olugturulmas..
2020 Sirket’in Cin'deki is ortadi ve Ata Holding girketi olan Tradesoft Shanghai IT CO

LTD'nin %51 hissesini satin almas).

2.3.Hissedarlik Yapisi

Tablo 3 Hissedarlik Yapisi

; Pay Pa Oran

Hissedar }-_(ﬁ_l';‘r;ﬁnal) Grutylu (%)

; 4,000.000 A 13,33
AtalHoldinglAS; 25.382.000 B 84,61
Umit Cinali 300.000 B 1,00
Korhan Kurdodglu 94,500 B 0,32
Erhan Kurdodglu 94.500 B 0,32
Tuna Kurdodlu 40.500 B 0,14
Yurdanur Kurdoglu 40.500 B 0,14
Seniha Ece Kurdodlu 24,000 B 0,08
Omer Faruk Isik 24.000 B 0,08

TOPLAM | 30.000.000 100,00

2.4.Ana Faaliyet Alanlan

Finans Sektorii ve Sermaye Piyasalarina Yonelik Faaliyetler (“Tradesoft”)

Sirket, arac1 kurumlar, fon ve portfoy ydnetim sirketlerine yonelik yazilim platformlan
iiretmekte, gelistirmekte, pazarlamakta, satig yapmakta ve miigterilerine bu yazilimlan ile
ilgili her tiirlii destek hizmetleri saglamaktadir. Sirket’in ¢dziimleri, 6n, orta ve arka ofis
islevlerini desteklemek igin tasarlanmiglardur.

2020 wlt itibanyla, Sirket'in 16 araci kurum, 11 portfoy yonetim sirketi, 3 banka, 2
yatinm ortakh ve 2 emeklilik girketi misterisi bulunmaktadir. Tradesoft 2020 yihi
yazilim ciro dagilimi asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 4 Tradesoft Yazihm Ciro Dagilimt (2020)

Kiralama Lisans Satis Gelir Paylasim | Hacim Bazh

Madeli Modeli Modeli Model
Ciro Dagihm: %88 %9 %2 %l

MENKUL
Kulaleri Kule- "
4 Levent 34330 Begjkta  ISTANBUL
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Sirket’in Tradesoft markasi altinda finans sektorii ve sermaye piyasalan alanda faaliyet
gosteren firmalara sagladif ¢oziimler, “Alim Satim Aracilik ve Operasyon”, “Portfoy
Ydnetimi”, “Fon Yonetimi” ve “Varlik Yonetimi” olarak siralanabilir.

Konuk Agirlama Sektoriine Yonelik Faaliyetler (“Zenia”)

ATP’nin, konuk agirlama sektoriine yonelik faaliyetleri/¢éziimlerin baglangic) biiyiik
dl¢lide finans sektoriine yonelik faaliyetlerinin baglangici ile benzesmektedir. ATP, 2006
yihnda Ata Holding kurucu ortaklarinin istiraki olan TAB Food Investments’mn hizli
servis restoran igletmeciligi alanindaki marka ve restoranlarina teknoloji altyap: ve sistem
destegi vererek konuk agirlama sektdriine yonelik ¢éziimler sunmaya baslamistir. ilk
ctapta restoranlarin kullandifr Radiant Systems, Inc. sirketinin donamim ve yazilimlarini
destekleyen ATP, Radiant Systems’in NCR Corporation tarafindan satin alinmasi ile
2011 yilinda NCR Corporation’in i ortagi olmus ve NCR’in donamim ve yazilimlarnim
desteklemeye baslamuigtir. Hizh servis restoranciligl alamndaki faaliyetlerin biiyiimesi ve
akabinde TFF'1in Cin’e agilimn ile genigleyen bu yapinin teknoloji alanindaki ihtiyaglan
ATP tarafindan desteklenmistir.

Sirket, 2018 yilinda Zenia markasini yaratarak konuk agirlama faaliyetlerini bu marka
altinda yiirlitmeye devam etmistir. ATP, 2019 senesinde kendi QSR yazilimim
olusturmaya karar vermis ve Cin’deki miigteri operasyonlarnini da gz Oniine alarak,
Nanjing Rydeen Information Technology Co. Ltd. (“Rydeen™) ile Haziran 2019°da
anlagmaya vararak, Rydeen yazilimlarimin kaynak kodlarina iligkin kullanim, degistirme,
uizerlerinde kendi iiriinlerini olusturma haklarina ek olarak Cin disindaki iilkeler i¢in de
miinhasir pazarlama ve satis haklann: almigtir.

Hero iiriin markasi altinda geligtirilen ¢éziimler 2020 senesi baginda piyasaya sunulmus
olup, 2020 sonu itibari ile 2.601 restoranda kullanilmaktadir. 2.601 restoranin 2.000
tanest TFI'in restoranlarindan olugmakta olup, 601 tanesi TFI digindaki miigterilerden
meydana gelmektedir. Kurulan Zenia Hero yazilimlan 2020 senesinde toplam 6.000
kasada 202 milyon fig liretimi gergeklestirmis ve 58 milyon paket servis iglemi
gerceklestirmislerdir. Zenia bulut yazilimlan 7x24 ¢alismiglar ve tiim sene boyunca
%099,95 iizerinde ayakta olma taahhiitiini tutturmuslardir.

Burger King, Popeyes, Arby’s gibi markalarda kullanilmakta olan Hero yaziliminin
kiiresel piyasalarda yayihmi hedeflenmektedir. Bu stratcjiyi destekleyen is modeli ve
altyapi Zenia Technologies B.V (Hollanda) ve Zenia Limited (Malta) sirketlerinin
kurulumlar ile baglatilmigtir. ATP 2.601 restorana birgok ¢6ziim sunmaktadir. Asagidaki
tabloda saglanan ¢oziimler bazindan miisteriler sunulmaktadir:

Tablo 5 Zenia Restoran Coziimleri

One Cikan Coziimler | Restoran Sayisi
Restoran POS Satis Yonetim Sistemi 2.601

Arka Ofis Sistemi {(BOH) Bulut Servis Yazilirm 2.601

020 Online Siparig Sistemi (Bulut Servisi) 1.503
Hirsizik Onleme Sistemi (Bulut Servisi) 879

Gadn Merkezi Ydénetim Sistemi 1.242
Paket Servis Yonetim Sistemi 1.979
Menu Yonetim Sistemi (020 Menu Center) 278
Siparis/Teslimat Ayriml Sistem 2.470

is Yatinm Menkul Degerler A.S. asikay,
Tel: 0 212 350 20 04 Fav: 0 212 350 20 01
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Hero ¢oziimleri igin Asya Pasifik pazarmin biyiik potansiyelini de degerlendiren ATP,
2020 senesinde Shanghai merkezli TS China’nin %51 hissesini satin almigtir.

Diger Sektorlere Yonelik Bilgi Teknoloji Hizmetleri (“ATP Digital”)

ATP Digital, orta ve orta {istil bilyiikliikteki kurumsal sirketlerin dijital déniisiimlerine
odaklanmaktadir. 2020 w1l sonu itibariyla, Tiirkiye'nin énemli girketlerinden olan
Turkcell, Aspen Yapi ve Zemin, Yapi Kredi Portfoy, Polat Holding, Terminal Yapi ve {5
GYO gibi sirketler ATP Digital’in 60 miisterisi arasindadir. $irket’in miisterilerinin 9°u
liretim, 8’1 konuk agirlama, 5°i finans, 5’i gayrimenkul, 4'ii damismanlik sektériinde ve
29 tanesi diger gesitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. ATP Digital’in 447 tane dijital
doniigiim projesi bulunmaktadir. Sirket miisterilerine damigmanhik hizmetleri sunmakta,
analiz servisleri ve gerek duyulan yazihmlan gelistirmekte, ¢bziim ve iiriinler
olusturmakta ve tim bu yazihm, hizmet ve iirinlerin pazarlama ve satisim
gergeklestirmektedir. Sirket ayrica, iliglincli taraf {irlin ve ¢oziimlerle entegrasyonlan
gerceklestirmekte, yazilim kullamm platformian igin gerekli yazilm lisanslarint
miisterileri adina {igiincti taraflardan tedarik etmekte, yazihm kurulumlarm
desteklemekte, miisterilerinin destek ihtiyaglarina ve ek taleplerine cevap vermekte, Ar-
Ge caligmalan yiiriterek ileriki donemlerde kullamlacak teknolojiler iizerinde
¢alismaktadir.

Sirket’in diger sektorlere yonelik bilgi teknoloji hizmetleri bazinda satiglan asagidaki
tabloda sunulmustur:

Tablo 6 ATP Digital Net Satislar - Kategorilere Giore Daﬁlllm'u

31 Aralik Tarihinde Sona Eren Mali Yila Iliskin

Uriin / Hizmet

ATP Digital - (ITS)! 7.7  %56,5 11,1  %64,6 16,9  %68,7
ATP Digital - (Diger)? 6,0  %43,5 6,1 %354 7.7 %31,3
Toplam 13,7 %100,0 17,3 %100,0 24,5 %100,0

1. ATP Digital - ITS: Ciro donarmm, IT altvap, IT hizmetleri ve lisans gelirlerinden olusmaktadir.
2. ATP Digital - Diger. Ciro yanhm, hsans, proje, entegrasyon hizmetleri, yazihm bakim ve destek gelirlerinden
olusmaktadir,

2.5.Mali Tablolar ve Onemli Finansal Bilgiler

Sirket’in, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk 2020 tarihlerinde sona eren mali
yillarina iliskin TL bazinda hazirlanmis konsolide finansal durum tablolan ve amlan
dénemler itibaniyla konsolide kar veya zarar tablolarindan secilen dnemli mali kalemler
agagida yer almaktadir.

Is Yatirnm Menkul Dederler A.S. éoﬁazic;i Kurimlav’ D. 481 0096334 |6
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Tablo 7 Bilango

VARLIKLAR

2018 |

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar
Dider Alacaklar
Stoklar
Canh Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varhiklar
Diger Dénen Varhklar
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Maddi Duran Varhklar
Kullamm Hakki Varhklar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Vartid
AKTIF TOPLAMI

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlan

Ticari Borglar

Calsanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Kargiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimlilliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsihklar
TOPLAM YUKUMLULUKLER

OZKAYNAKLAR

Ozkaynaklar
Ana Ortakhdia Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandinlmayacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler (Giderler)

Kar veya Zararda Yeniden
Sinflandinlacak Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler (Giderler)

Ortak Kontrole Tabi Tegebbus ve
Isletmeleri igeren Birlegsmelerin Etkisi

Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Kar/{Zararlan)

Net Donem Kari
Kontrol Glcu Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

mn TL

Tel: 0212 350 20 00 Fghx: ¥ 212 350 20 01

31 Aralik
2019
mn TL
82,0 108,4
81 17,8
52,3 77,7
15,3 1,4
2,2 3,8
4.1 5,5
- 1,6
0,0 0,7
45,8 58,1
5,5 9,9
1,6 1,6
2,8 0,4
33,3 42,0
0,0 1,0

31 Aralik
2019
mn TL
68,8 101.,8
1,2 1,3
52,3 57,1
1,6 7.9
9,5 26,3
0,6 3,2
3,5 6,1
10,4 17,9
2,6 1,5
4,9 3,8
0,5 8,5
- 1,8
79,2
31 Arahik
~ 2019 | 2020
mn TL | mn TL
37,3 40,7
4,0 4,0
{0,5) (0,6)
{0,0) 0,3
- {2307)
0,1 0,1
18,8 33,8
15,0 26,7

|7
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Tablo 8 Gelir Tablo_su

31 Arahk
KAR / ZARAR 2019 2020
- mn TL mn TL | mn TL

Hasilat 142,1 175,5 211,6
Satiglarin Maliyeti (-) (103,1) (121,7) (126,1)

BRUT KAR 39,0 53,8 85,5
Genel Yonetim Giderleri (-) (13,6) (18,8) (31,2)
Pazarlama, Satis ve Daditim Giderleri (-) - - -
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (7.,8) {10,8) {13,7)
Esas Faaliyetlerden Dider Gelirler 14,6 8,7 26,8
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) {18,6) (5,0) {23,9)

ESAS FAALIYET KARI ] 13,6 28,0 43,5

FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI 13,6 28,0 RS
Finansman Gelirleri 0,9 1,8 3,5
Finansman Giderleri (-} 7 (1,2) (1,0) (2,8)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI

ONCEST KARI 13,4 28,7 44,2
Sdardurulen Faaliyetler Vergl Gideri (1,4) (4,0) (7,8)
Dénem Vergi Gideri (1,6) (4,1) (8.3)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 0,2 0,1 0,5

DONEM KARI 12,0 24,7 36,4

K:::a Ortakhk Payina Denk Gelen D&nem 7.4 15,0 26,7

GKontroI" Gucl Olmayan Paylara Denk 4,6 9,6 9,7
elen Donem Kan

NET DONEM KARI 7,4 15,0 26,7

Tablo 9 FAVOK Hesabi

. 3iarabk ]

HASILAT

BRUT KAR

Briit Kar Marjr

Operasyonel Giderler

Hasilata Orami

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
FVOK

FVEK Orami

FAVOK

FAVOK Orani

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

2010 | 7030

142,1 175,5 211,6
39,0 53,8 85,5
27,5% 30,6% 40,4%
-21,4 -29,6 -44,9
15,0% 16,9% 21,2%
14,6 8,7 26,8
-18,6 -5,0 -23,9
13,6 28,0 43,5
9,6% 15,9% 20,5%
16,9 32,8 55,8
11,9% 18,7% 26,4%

is NKUL DEZ

leleri Kule-2

4, {avent 34330 Besikiz

Tel: 0 212 350 20 00 Fax(J 212 35072007 8
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Sirket’in finansal biiyiikliiklerindeki gelismeler asagida ozetlenmistir (Kontrol giici

olmayan paylar dahil) :
Net Sahglar (mn TL) Ciro Daglinn {mn TL 2020)
FEEN]
1755 '
%116
71,0 ‘
%15,4
2018 2019 g
ETS Ching Harig  mT5 China
= Tradesoft = Zanka = ATP Digita
FAVEK {mn TL) Net Kar {mn TL)
55,8 55,8
328
18,9
e 2019 2020 2020 (Zenla Umited
Dadabre Sonras)}® 2019 fivl]
BTS China Harig =TS China BiS China Harlg #1715 China

*Zenia Lid iizerinden TS China 'va yapilan lisans satglarimn elimine edilmesi sonucu

2020 yil1 itibariyle Sirket, gelirlerinin %49’ unu yurtdisindan elde etmistir.

is Yatirm Menkul Dederler A.S
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3. Sektorel Bilgiler ve Biiyiimeyi Destekleyen Unsurlar

ATP, gesitli sektérlerde faaliyet gdsteren firmalarin teknolojik alt yapilarim olusturmakta,
firmalarin faaliyetlerini verimli sekilde gergeklestirebilmeleri igin yazilm g¢éziimleri
iretmekte ve gelistirmektedir. Sirket trettigi yazilimlara iligkin egitimler vermekte, satis
sonrast destek ve bakim hizmetlerini de miisterilerine sunmaktadir. ATP, yazihm
tiretiminin yam sira, Ggiincii taraflarca tretilmis bazi yazihmlar kapsaminda entegrator
olarak da faaliyet gdstermektedir. Aynica, Sirket kurumsal firmalara bilgi teknolojileri
alaninda hizmetler sunmaktadir.

Bu kapsamda, Sirket {i¢ ana hizmet/faaliyet grubunda iiriinler, hizmetler ve ¢éziim
platformian gelistirmektedir:

. Finans sektoriine ve sermaye piyasalarina yénelik yazilimlar, ¢ziimler ve iiriinler
. Konuk agirlama sektoriine yonelik yazilim, ¢éziim, iiriin ve hizmetler

. Diger sektdrlerdeki kurumsal miigterilere yonelik yazilim ¢oziimleri ve teknoloji
hizmetleri

Sirket’in faaliyetleri genel olarak makroekonomik ve teknolojik gelismelerden
etkilenmektedir. Ayrica hizmet sundugu sektorlerin gerek yurtiginde gerekse yurtdisinda
geligimi, ihtiyaglan da Sirket faaliyetlerini etkileyen, sekillendiren unsurlardir.

ATP’nin rakipleri hizmet verilen sektérlere gore degismektedir.
Tradesoft Rekabeti

Tradesoft’un Tiirkiye pazannda sinirl rekabeti bulunmaktadir. Sistemlerin boyutu ve
gerektirdikleri piyasa bilgileri yeni oyunculann pazara girmesine engeller
olusturmaktadir. Sonug, pazara uzun siiredir hizmet veren sirketlerden olusan rekabet
ortamdir.

Zenia Rekabeti

Zenia biiyiik ortamlarda uzun senelerdir tamdig: rakiplerle yarismaktadir. Orta ve ait
segmente hizmet veren birgok lokal girket bulunmaktadir. 2019 senesine kadar, Zenia
Tiirkiye pazannda entegrasyon firmasi olarak NCR teknolojilerini miisterilere
uygulamaktaydi. Firsatlarda yurtdisi Giriinleri temsil eden Protel ve Omni ile rekabet eden,
Zenia, Hero yazilm ile hedef pazanm biiyiik dlgiide degistirmis ve global pazarda
rekabete agilmugtir.

ATP Digital Rekabeti

ATP Digital, Microsoft Dynamics CRM ve Navision ERP platformlan iizerinden
¢oziimler sunarak bagladig is modeline diger teknoloji platformlarim, ¢dziimleri ve
damsmanhk ekleyerek dijital déniigiim projelerine liderlik eden birim konumuna
gelmigtir, ATP Digital rekabeti genelde orta ve kiiciik lgekli firmalardan olusmaktadir.
Cogunlugu Microsoft is ortagi olan rakipler i3 modellerini miisterileri kaybetmeme
tizerine kurgulamaktadirlar. Bilhassa kiigiik rakipler, diigiik marjlarda ig yapmaktadirlar.

{eFtilolen Kula-2 K4
4L event 34330 Basikias,

Is Yatinm Menkul Dederler A.S. Tel: 0 212 350 20 00 Fak 0 2ﬁ HET Eg‘m -
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3.1.Biiyiimeyi Destekleyen Unsurlar

Tradesoft

ATP, Tradesoft markas: ile sermaye piyasalaninda uzun yillardir faaliyet géstermektedir.
Sektoriin koklii ve ozellikle de banka araci kurumlan tarafindan uzun yillardir tercih
edilen sirketlerinden olan ATP’nin yazilim platformu Global Technology Platform,
Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi Eyliil 2020 verilerine gére Borsa istanbul A.S. giinliik
hacminin yaklagtk %31'ini desteklemektedir. Aym rapora gére Tiirkiye'de faaliyet
gosteren portféy yénetim girketlerinin ise toplam portfoy degerinin yaklagik %311, yine
GTP platformlan tarafindan yonetilmektedir,

Sektdriin gelisimi incelendiginde araci kurum sayilarinin azaldig ancak pay piyasasi
islem hacimlerinin arti1 goriilmektedir. 2016 yilinda 1.014 milyar TL seviyesinde olan
pay piyasast islem hacmi, 2016-2020 willan arasinda yilda ortalama %59,4 YBBO
oraninda biiyiiyerek 2020 yilinda 6.544 milyar TL seviyesine ulagmustir.

Sirket’in Tradesoft markasiyla hizmet verdigi finans sektoriindeki énemli miisteri
gruplanindan birisi portfoy yonetim sirketleridir. Tiirkiye'de 2020 yil sonu itibanyla
sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren 50 adet portfoy ybnetim sirketi bulunmaktadir.
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birlifi’nin 2021 yilimn Ocak ayinda yayinladit rapora gire,
2016 yilinda 122 mityar TL seviyesinde olan portfy yonetim sirketlerinin toplam portfoy
biiyiikliigii 2016-2019 yillan arasinda yilda ortalama %32,5 YBBO biiyiiyerek 2019
yilinda 284 milyar TL diizeyine yiikseltmiglerdir. 2020 yiliin ilk 11 ayinda ise portfoy
yonetim girketlerinin toplam portfy biiyiikliigii 356 milyar TL’ye ulasmgtir.

Sermaye piyasalanna katilitminin, son doénemde Tiirkiye geneline yayildigi da
gozlemlenmektedir. Tiirkiye Sermaye Piyasalarni Birligi’nin rakamlarina gére 2020
yihmn ilk 7 aymna kadar olan dénemde istanbul gevresinde yerlesik yatinmecilarin
sermaye piyasalan katilim orami %33 artarken, Dogu Anadolu bblgesinden sermaye
piyasalarina katilan yatinmecilann belirtilen dénemde katilimlan %66 artmstir. Bu oran,
Giineydogu Anadolu Bolgesi’'nde %75 oraninda gergeklesmistir, Piyasalann gelecek
senelerde biiylimesindeki belirleyici gii¢, gen¢ Tiirkiye niifusunun istihdama katihyor
olmasidir. 2020 yihmin ilk 7 ayinda sermaye piyasalanna yatinme: olarak katilanlann yas
profili de bu gergegi yansitmaktadir.

Zenia

Konuk agirlama sektorii, konaklama, etkinlik planlama, tema parklan, ulagim, gemi turu
ve turizm endiistrisindeki ek alanlar da igeren genis bir sektdrdiir. Zenia’nin gelistirdigi
yazilimlar, ¢6ziim ve iiriinler konuk agirlama diginda perakende sektoriine de
uygulanabilmektedir. Zenia’'nin konuk agirlama pazarlarindaki ilk hedefi hizli servis
restoran zincirleri olmustur.

§irket’in konuk agirlama sektoriindeki miisterisi olan TFI ayni zamanda hizla biiyityerek
ulastif: konumla bu sektodriin diinyadaki en biiyiik 5. zinciri olarak kabul edilmektedir'.
2020 yili sonunda TFI, QSR zincirleri alanindaki faaliyetlerini Tiirkiye’de bulunan 1.208
restoraninin - yani  sira, Cin, Makedonya, Gircistan ve Kuzey Kibns Tiirk
Cumhuriyeti’ndeki restoranlan ile yiirlitmektedir. Cin’deki TFI Burger King ve Popeyes
restoran sayist da 1.360’dir. TFI'tn Makedonya, Giircistan ve KKTC’de 33 restoran:
bulunmaktadir. TF] franchiselar1 toplam 601 restoran igletmektedir.

2.540
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Giiniimiizde, sehirlesmenin artmasi, gelir seviyelerinin yiikselmesi, kadin istihdaminn
artmasi ve tek kisilik hanelerin bilylimesi ile birlikte, geleneksel evde yemek hazirlama
yaklagim, yerini restoranlarda tiiketilen veya istenilen yere teslim edilen yiyeceklere
birakmaktadir. Grandview Fast Food & Quick Service Restaurant 2020-2027 Pazar
Raporu’na gore kiiresel mzl servis restoranciligi pazan 2019 senesinde 257 milyar
ABDS seviyesine ulagmstir.

ReporiLinker 2020-2025* verisine gore ise hizli servis restorancihigi pazarinin 2020-2025
déneminde yilda ortalama %7,86 oraninda biiyiimesi beklenmektedir.

ATP, Tirkiye’nin lider QSR markasi TFI"in restoranlarinin ¢agn merkezi ve paket servis
yonetimi sistemini de Microsoft CRM platformu iizerinde gelistirmistir. Giinde on
binlerce siparis alan ve teslimat bilgilerini banindiran kapsamli sistem senelerdir basarili
bir sekilde ¢aligmaktadir.

ATP Digital

Hali hazirda ve gegmis donemde gok 6nemli olan dijital doniigiim tim diinyada hiz
kazanmstir ve hiz kazanmaya devam etmektedir. 2020 ile 2025 yillan arasinda diinya
dijital déniisiim pazan y1llik bilesik biiyiime oram %16,5 biiyiime oran: sonucu ulasilacak
pazar biiyiikliigii beklentisi 1.009,8 milyar dolardir. Garther 2021 CIO ve IT yénetici
anketinde* dijital {irlin ve hizmetlere talep artisi %83 olmugtur. 2021 yihnda yénetim
kurullannin ilk iki bilgisayar teknoloji oncelikleri: %69 oraninda dijital i ivmesi ve %60
oraninda dijital is yoluyla operasyonel miikemmellik olrustur.

Diinya ERP pazarimin, 2020-2024 yillar1 arasinda senelik ortalama biiyiime beklentisi
%9’dur. Aynica, ABD disindaki pazarlarin toplam pazardaki pay: ise %57°dir.’

ATP Digital, en giincel ¢éziimleri saglamak igin teknoloji i ortakliklan kurmakta ve lider
firmalannin platformlarindan yararlanmaktadir. Microsoft, ATP nin uzun vadeli biiyiik
is ortagidir ve teknolojileri ERP, CRM, veritabam1 ve bulut ¢bziimlerinde
kullanilmaktadir. ATP, son bes yil iginde miisterilere esneklik ve maliyet avantajlan
sunmak i¢in agik kaynak platformlarinin kullammim da artirmgtir.

Microsoft’un iiriinleri igerisinde en fazla miisteri sayisinda ikinci sirada olan Navision
platformu ile miigterilere is siireglerini yonetebilecekleri kurumsal kaynak planlama
yazihmlan sunulmaktadir. Microsoft is ortakhig ile iizerinden, ATP Tiirkiye’de 400’den
fazla Navision miisterisine ulasabilme imkanini elde etmektedir. Microsoft, Navision
yatinmlarini diinyada ve Tiirkiye’de artirarak pazar payim genisletmektedir.

Pozitif karlilik ve borgsuz yap

Sirket, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali yilda 211,573,794 TL tutarinda konsolide
gelir, 85.468.18% 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's1 ATP
Digital markalan alt:nda yiiriitiilen faaliyetler kapsaminda olusmustur.

31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali yillar arasinda Sirket gelir,
briit kar ve FAVOK il sirastyla %22, %48 ve %82 YBBO'luk bir arti sergilemistir.
Sirket’in briit kar marjindaki iyilesme is modelinin degisikliginden kaynaklanmaktadr.

2 hitps./fwww.grandviewresearch.com/industry-analysisifast-food-quick-service-restaurants-markes

) hitps:/fwww globenewswire commews-release/2030/04/01/2010316:0/en/The-Global-Quick-Service-Restaurant-Marker- -ix-expecied-to-grow-from-
USD-11-712-12-Million-in-2018-to-USD-19-896-15-Million-by- the-end-of-2025-at-a-Compaund-Annyal-Grovith-Rate-CAGR- htm!

y Garmchup PrioritiesforiT: Leudfrsluplrmonﬁrr.’ﬂ’! ClO.mnu’Hmdmf 't Raparu 2021
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Sirket diger tedarikgilerin yazilimlan iizerine yaptii entegrasyon ¢alismalan yerine
kendi yazihmlanm gelistirmig ve daha yitksek marjh satiglar gergeklestirmistir.,

Sirket, artan yazilim gelirleri ve tekrarlayan aylik gelirlerle yiikselen siirdiiriilebilir
karlilik oranlanna sahiptir. Aylik Tekrarlayan Gelirlerin 2020 Ciro Pay1 %40,5 olarak
gerceklesmistir.

2020 itibariyle net nakit pozisyonu 15 mn TL dir.

Tablo 10 Biiylimeyi Destekleyeﬁﬁvnsurlar

Tradesoft | Zenia ’ ATP Digital
+ Biylyen Finans ve « Biyiyen QSR Sektdra ¢ Geligen ve lvme
Sermaye Piyasalan Kazanan Dijitallesme
s Cok Uluslu Yapi ve
e Giclii Sektor Lider: Kiiresel Olgekte Biyiime « Derin Dikey Uzmanliklar
Musteri Tabam Firsatlan ve Glglh Sektdr Lideri
Migteri Taban
s Derin Sektdr Tecribesi o Gugcli Sektoér Lideri
Misteri Tabam » Kullarilan Gigli
+ Kanitlanmis ve Platformlarla Uctan Uca
Sdrdarilebilir is Model » Derin Sektdr Tecriibesi Goézimler
«  Kurumsal ve Uyumlu » Hard Currency is Modeli
Yap

+ Kanitlanmis -
Sarduordlebilir Is
Modelleri

» Olgeklendirilebilir Global
Altyap)

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Bofazigi Kurumiar V., D- 481009 6394 [13
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4. Degerleme

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan
ve Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagimi (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklasimu,
Pazar Yaklagimi) dikkate alinmigtir,

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet
yaklagimi, bir alictmn, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z
konusu olmadikea, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlifi elde etme maliyetinden daha fazla
6deme yapmayacag@ ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varhigin cari ikame maliyctinin veya yeniden
iretim maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim
yipranma paylannin diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar Madde 70.1°de de belirtildigi iizere Maliyet
Yaklagimi igletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.
ATP’nin kurulug déneminde olmamast, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirnm
ortakhgi veya holding sirketi olmamas: ve faaliyetlerinin siirekliligi oldugu diisiiniildiigii
i¢in maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamistir.

Bu raporda ATP’nin pay bagina degeri hesaplanirken asagidaki yéntemler kullanilmistir:

¢ Gelir Yaklagim: kapsaminda - Indirgenmis Nakit Analizi Akislart (INAA)
Yéntemni
e Pazar Yaklagim: kapsaminda - Carpan Analizi Yéntemi

4.1.indirgenmis Nakit Akislan Analizi (INAA) Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akislan Analizi Yéntemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisim
dikkate alir, Bu ydntem, sirketin bilylime ve karlihk varsayimlarina ¢ok bagimlidr. Firma
degerlemelerinde en ¢ok kullamlan ve en bilimsel metot oldugu kabul edilen indirgenmis
Nakit Akiglan Analizi Yontemi'nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel serbest nakit
akiglannin “net bugiinkii defer” ydntemiyle bugiine indirgenmesidir. Net bugiinkii
deger yontemi, gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugiinkii degerini
hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger: ] ]
(Gelecekteki Nakit Akagi)/(1 + Indirgenme Orany)\Nakit dlasiun Yilt = Meveur Yil

“Gelecekteki Nakit Akis1” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi
kullanilir. Sirkete olan toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi
hesaplanir;

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akt =
Faaliyet Kan*(1- Vergi Oram) + Amortisman Gideri - Isletme Sermayesindeki Degisim
- Yatirim Harcamalan

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kism da borg verenlerin
getiri beklentilerini karsilamak iizere kullamlacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde,
net bugiinkii deger formiiliindeki “indirgenme oran1” olarak sirketi fonlayan hissedar ve
bor¢ verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasim ifade eden “Agwrhkli_Qgalama

Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullamilir. 5 UL DEGRRLER?
fari Kule-2 Kt ﬂ
4. LevBT 34330 Besikigy JORMIR :
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r=E/(D+E)xre+D/(D+E)xrdx(1-t)

r=A0SM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg¢ Degeri

t = Kurumlar Vergisi Oran

E/D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak oram, D/(D+E) = Sermaye yapisindaki fin.
borg orani

Sermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplamir:

re =rf + p x (rm-rf)

re = Ozsermaye Maliyeti

rf = Risksiz Getiri Oram (devietin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasamn Ortalama Getiri Beklentisi

rm — rf =Piyasa Risk Primi

B = Beta = ilgili hissenin (veya sektériin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi — hisse
senedi piyasa endeksi ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile

bulunur.

Indirgenmis Nakit Akislari Analizi yénteminde sirketin dmrii sonsuz olarak kabul
edilmekte (sirketin dmriiniin sonlu oldugu bilinmedigi siirece) ve serbest nakit akiglarinin
bugiinkii degeri iki farkh bilegenin toplami olarak hesaplanmaktadur.

1) Projeksiyon Doneminden Gelen Deger:

“Projeksiyon Donemi” olarak adlandinlan dénemde girketin biitiin operasyonlar1 ve gelir
kalemleri detayh varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit
akislan hesaplanmaktadir. Bu nakit akiglarn net bugiinkii deger formiilii ile bugiine
indirgenmektedir.

2) Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik Deger”):

Projeksiyon déneminin bitiginden itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit
akiglanmin sabit bir oranla (sonsuz biiylime oram) biiyiiyecegi varsayilir ve projeksiyon
donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglanmin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net bugiinkii deger formiilii kullanilarak tekrar bugiine
indirgenir ve “Artik Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Bugtinkii Degeri + Artik Deger
Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin
hesaplanabilmesi igin sirketin net borcu toplam firma degerinden gikanlir varsa istirak

hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri — Net Borg + istirak Hisse Degerleri

Is Yatinim Menkul Dederler A.S.,

Bogazigi Kurumlar V. D. 481 (08 6304
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4.1.1. ATP igin INAA Calismasi
Gelir Tablosu Kalemi Projeksiyonlar

Projeksiyon dénemi 2021-2025 olarak belirlenmistir, Sirket’in  gelir tablosu
projeksiyonlar olugturulurken ilk dnce net satis rakamlar tahmin edilmistir. Bunun igin
Sirket’in 3 ana faaliyet kolu i¢in ayn bir tahmin galigmasi yapilmistir. Buna gére:
Tradesoft:

Tradesoft net gelirleri 2021 yilinda Sirket projeksiyonu dogrultusunda (mevcut
yatinmlarin yapildig1 gézoniine alinarak) %30 olarak, 2022 ve 2023 yillaninda 2018-2020
yillik bilesik biiylime oram olan %23’iin sirasiyla %2 ve %l iizerinde, devam eden
yillarda ise bu oranda arttirilmugtir.

Zenia:

Zenia net gelirleri tahmin edilirken, TS China gelirleri ve Cin Hari¢ gelirler ayr1 ayn
tahmin edilmistir. Her iki segmentin de gelirleri restoran sayisi ile dogrudan iligkili
oldugu i¢in, Sirket tarafindan saglanan restoran sayis: tahminleri baz alinmistir. Tab Food
Investments (“TFI”), restoran sayisi tahminleri Sirket’e Ata Holding kurucu ortaklarimin
igtiraki olan TFI tarafindan saglanmigtir. TFI grubu disindaki restoran sayilan tahmini
yapilirken, Sirket tarafindan saglanan veriler %30 oraninda azaltilmistir

Tablo 11 Zenia - Restoran Sayisi ﬁféjeksiyonlarl

ZENIA Restoran Sayisi | 2020 | 20217 | 20227 | 20237 | 20247 | 20257
Yeni Restaoranlar 0 528 1.335 1.700 2.200 2.415
TFI r
(ma:fe:‘;f:‘."g':;,ae) 0 98 150 150 150 150
Toplam 908 1.007 1.157 1.307 1.457 1,607
Diger -Zenia LTD 0 140 420 714 1.008 1.155
Toplam 0 140 560 1.274 2.282 3.437
TFI TR franchise 0 39 85 90 90 50
Toplam 321 360 445 535 625 675
TFI China 0 250 260 270 280 290
Toplam 1.300 1.550 1.810 2.080 2.360 2.650
Diger -TS China 0 (1] 420 476 672 770
Toplam 0 0 420 896 1.568 2.338
Toplam Restoran Sayisi 2.529 3.057 4.392 6.092 8.292 10.707

Sirket’in mevcut durumda uyguladifi fiyatlar projeksiyon dénemi igin de baz
olusturmustur. TL fiyatlar agirhkli olarak enflasyon orani ve enflasyon oram+%2
araliginda artinlirken, dolar bazh fiyatlar bakim ve lisans iicretlerinde sabit tutulmus olup,
diger baz1 gelir kalemlerinde Sirket'in projeksiyonlar1 dogrultusunda artinlmugtir.
Gelistirilecek yeni iriinler ve bakim gelirleri de yine aymi yontem ile tahmin edilmistir.
Yazilim gelirleri Zenia LTD iizerinden elde edilmekte olup, yeni restoran sayisi {izerinden
hesaplanirken, bakim gelirleri ise toplam restoran sayisi iizerinden hesaplanmgtir.
Kullanilan enflasyon orani1 ve kur degerlerine agagida yer verilmistir.

Tablo 12 Kur ve E-nflasyon Tahminleri

| 2020 | 20217 | 20227 | 2023T | 20247 | 20257
TL/Dolar (ortalama) 7,01 8,02 9,09 996 10,87 11,68
TUFE (ortalama) %12,3 %14,2 %12,2 %11,0 %10,5 %9,5
Kaynak: I5 Yatinm Aragurma Miidirligi

4. Levier{ 34330 Bagijd, ISTANBUL
Tei T 712 35020700 Fax: 0 212-350-26-G1
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ATP Digital:

ATP Digital gelirleri ATP Digital - Diger ve ATP Digital - ITS olmak {izere 2 ana
segmentte tahmin edilmigtir. Bu kalemler proje bazli oldugu igin, tahmin edilirken
Sirket’in biiylime tahminleri kullamlmistir. ATP Digital — Diger kalemi igin ciro yazilim,
lisans, proje, entegrasyon hizmetleri, yazilim bakim ve destek gelirlerinden olusurken,
ATP Digital — ITS kalemi igin ciro donamim, IT altyapi, IT hizmetleri ve lisans
gelirlerinden olugmaktadir.

Tablo 13 ATP 'I'Jigita'l' Ciro'Eﬁyi-j'me tahminleri

| 20217 | 20227 | 2023T | 20247 | 2025T

ATP Digital - Diger %25 %35 %30 %30 %25
ATP Digital - ITS %40 %20 %1% %20 %19

Bu varsayimlar dogrultusunda asagidaki net satig prolekSIyonlan elde edllmlstlr.

Tablo 14 Net Satls Pro;eksnyonlarl

mn TL | 2018 | 2019 | 2020 ! 2021T| 20227 | 2023T | 2024T | 2025T
Net Satislar 142 176 212 254 353 458 577 708
Biiyiime %23 %20 %20 %239 %30 %26 %23
Tradescft 21 27 33 41 51 64 78 96
Biyime %26 %21 %25 %25 %24 %23 %22
Zenia 107 131 154 177 254 335 425 523
Bilyiime %23 %18 %15 %43 2532 %27 %23
Zenia TR 39 38 63 S6 90 120 158 198
Biiyiime -%3 %65  -%12 %60 %34 %32 %25
TS China 68 93 g1 122 165 215 266 324
Biiyiime %37 -%2 %33 %35 %30 %24 %22
ATP Digital 14 17 25 36 48 59 73 89
Bilyiime %26 %42 %45 %35 9523 %24 %22
ATP Digital - Diger 6 6 8 12 20 25 33 41
Biiyiime 3% 26% 55% 64% 30% 30% 25%
ATP Digital - ITS 8 11 17 24 28 34 40 48
Biiyiime 44% 51% 40% 20% 19% 20% 19%

Sirket’in gider kalemleri tahmin edilirken, satig tahminlerine paralel bir calisma
yapilmistir. Her bir is kolu bazinda asagidaki kalemler tahmin edilmistir.

Al-Sat Maliyetleri

Diger Gelirler

Personel Giderleri

Personel ArGe Giderleri
Degisken Faaliyet Giderleri
Sabit Faaliyet Giderleri

Cost Center Dagthm

Genel Yonetim Giderleri Pay:
Diger Gelir/Gider

Bu kalemler Tradesoft ve ATP Digital igin enflasyon oram kullanilarak artirilmistir.

Aynca ATP Dlgltal i¢in asagidaki kalemler igin Sirket verileri kullanilmigtir:
o TUBITAK/Avrupa Fonlari
e ATP Digital ek personel gideri IS

4_Leveflt 34330 Besiktag!|

: "
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Bogazigi Kurumiar V. D. 481 009 6394



ATP FIYAT TESPIT RAPORUJMAYIS 2021

Tablo 15 ATP Dig_)itanul_Di_éjer Gel-ir/éiderler'_

2021T | 2022T | 2023T | 20247 | 20257
1,8 1,5 2,0 2,0 2,0

TUBITAK/Avrupa
Fonlan

ATP Digital ek
personel gideri

1,2 1,8 2,3 3,0 3,7
Yazilim lisanslarimin satis hakkina sahip Zenia i¢in al-sat maliyetleri hesaplanirken, satig
projeksiyonlarinda da kullanilan restoran sayilanindan faydalamilmstir, Zenia ve TS
China i¢in gider biiyiime orani olarak asagidaki rakamlar kullanilmistir.

Tablo 16 Gider Biiyiime_Oréerlarl

mn TL | 20217 | 20227 | 20237 ! 20247 2025T
Zenia %8 %8 %8 %8 %8
TS China %7 %23 %5 %3 %3

Tablo 17 SMM ve Faaliyet Giderleri Projeksiyonlan

2018 | 2019 | 2020 | 2021T| 20227 | 2023T| 20247 | 2025T

SMM -103 -122 -126 -133 -180 -210 -237 -260
% Satis -%73 -2569 -%60 -9%52 -%51 %46 -%41 -%37
;a"apl'f'gid. .21 -30 -45 -89 -113  -139  -158  -178
% Satis -%15 -0%17  -%21 -%35 %32 -%30 %27 -%25

Yillar ierisinde SMM/Satis oraninda meydana gelen azalma, Sirket’in is modelinin al-
sat modelinden yazihm gelistirme modeline gegmesinin bir sonucu olmustur. 2018-2020
yilinda briit kar marjindaki artis (%27°den %40’a), Sirket’in yeni iiriin gelistirebilmesi ve
pazardaki degisikliklere karsi kendi tasarimlan ile hizli cevap verebilme kabiliyeti
sayesinde gerceklegmistir. Ayni is modelinin mevcut pazarlardaki biiyiime ve yeni
pazarlara agilim ile devam etme hedefi dogrultusunda, briit kar marjinin 2020 yilindaki
%40 seviyesinden, projeksiyon dénemi boyunca %63’e yiikselmesi beklenmektedir.
Sirket’in is modeli (biiylimek i¢in yiiksek lgekli yatinim ihtiyaci olmayan bir yazilim
girketi olmasi) ve ézellikle bulut tabanli modiller ¢oziimler sunmasi marjdaki bu
iyilesmeye katkida bulunmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler kalemi tahmin edilirken, Satimlardan
Elemine Edilen Faiz hesaplamirken, biiyiime oram olarak ticari alacaklardaki biiyiime
orami, Almlardan Elemine Edilen Faiz hesaplanirken ise biiyiime oram olarak ticari
bor¢lardaki bilyiime oram kullamlmus, diger kalemler son 3 yillik ortalama seviyesinde
sabit birakilmistr.

s Kuteleri Kule-2
4. Levent 34330 BesiktdsMSTANBUL
Tel-0 212350 20 00 Fax: 0 212 350 20 01 118
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Tablo 18 Esas Faaliyei:lerden Di_giei- Gelir / Giderler

mn TL | 2020 | 2021T | 20227 | 20237 ! 2024T| 2025T
Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler 27 e g0 13 15 18
Reeskont Geliri 1 1 1 1 1
Satimlardan Elemine
Edilen Faiz g 5 11 13 16
Kur Farki Geliri 18 0 0 0 0 1]
Diger 2 2 2 2 2 2
Esas Faaliyetlerden I
Diger Giderler (-) e . o . £/ !
Karsiik Gideri 0 0 0 0 0 0
Reeskont Gideri -1 -1 -1 -1 -1 -1
Kur Fark Gideri -19 0 0 0 0 0
Almiardan Elemine
Edilen Faiz i =3 = -5 :5 i5
Esas Faaliyetlerden
Diger
Gelirler/(Giderler) 3 s e e/ e 11
{Net)

Sirket’in 2020 yilindaki FVOK marji %21°den projeksiyon dénemi sonunda %40°a
yiikselmektedir.

Yatirim ve amortisman giderleri tahmin edilirken, Sirket’in verilerinden faydalamlmstur.

Tablo 19 Yatirim ve Amortisman Harcamalarn

mn TL | 2018 | 2019 | 2020 | 2021T | 2022T | 2023T | 20247 | 20257
Yatinm Harcamalar -12 -28 -19 -32 -46 -54 =73 =77
Vabitm -%8  -%16  -%9  -%I12  -%13 -%12 -%13 %11
Harc./Satislar

Amortisman 3 5 12 17 22 30 35 40
Amaortisman/Satiglar %2 %3 %6 %7 %6 %7 %6 %6

Bu varsayimlar 1s1inda, gelir tablosu projeksiyonlar agagidaki sekilde olusturulmustur.

Finansal gelir/gider hesaplanirken, 2020 yih verileri baz alinarak agagidaki varsayimlar
kullanmiimugtir:
o Sirket’in nakit varliklannin %80°i vadeli mevduatta durmaktadir.
¢ Vadeli mevduatin %80’i ABD Dolar cinsindendir.
¢ ABD Dolar mevduat faizi %2,5 olarak modellenmis olup, TL mevduat faiz
oranlan iin agagidaki varsayimlar kullanilmgtir:

Tablo 20 TL Mevduat Faizi Oranlarn

| 20217 | 20227 | 2023T | 2024T | 2025T
Faiz Oran %17 %15 %14 %13 %12

» Kur farki geliri igin $irket'in 2020 yili denetim raporundaki dipnotlardaki kur
duyarhlik analizi baz alinmistir. Bu nota gére $irket’in 2020 yilsonunda yabanci
paranin %10 deger kazanmas: durumunda net kart 3 mn TL artig géstermektedir.
Bu duyarhihk $irket’in nakit varliklarina ve satiglarina baglanarak (sirasiyla %25
ve %75 oranlarinda) ileriye doniik olarak sirkgt’j
hesaplanmugtir.

e

ts vatirim Menkul Degerler A.S. Tel: 0212350 20 00 Fak: 02123502001 119
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ATP FIYAT TESPIT RAPORU|MAYIS 2021

Tablo 21 Fin_ansal Gelir Gider

2021T | 20227 | 2023T| 2024T| 2025T

Finansal Gelir 4 1 1 3 5 10
Faiz Geliri 4 1 1 3 5 10

Finansal Gider -3 2 3 3 5 7
Faiz Gideri -2 -2 -2 -2 -2 -2
Diger -1 4 5 5 7 g

TOPLAM 1 3 4 5 10 16

Tablo 22 Gelir Tablosu Projeksiyonlar (TL)

mn TL {2020 | 2021T| 2022T| 2023T| 2024T7| 20257
Net Satislar 212 254 353 458 577 708
Buytime % %21 %20 %39 %30 %26 %23
SMM -126 -133 -180 -210 -237 -260
SMM/Satislar %60 -952 -9551 -%46 %41 -0537
Briit Kar 85 121 173 248 340 448
Brit Kar Marji %40 %48 %49 %54 %59 %63
Faaliyet Giderleri -45 -89 -113 -139 -158 -178
caalyel A %21 -%35 %32 %30  -%27  -%25
EFDG 3 5 5 7 9 11
FVOK 43 37 64 116 191 281
FVOK Marji 2621 %14 %18 %25 %33 %40
Amortisman 12 17 22 30 35 40
FAVOK 56 54 86 146 225 321
FAVOK Marji %26 %21 %24 %32 %39 %45
Vergi -8 -4 -4 -11 -18 -27
Toplam Dénem Kari 36 36 64 110 183 271
Ana Ort. Payi 27 32 60 99 165 244
Azinhk Payr* 10 4 4 11 18 27

*Sirket Tradesoft China 'mun %351 'ine sahiptir.

Sirket, Teknokent’te kurulu olmasindan dolayi, Tiirkiye’deki gelirleri iizerinden vergi
tdememekte olup, Cin’deki gelirleri iizerinden %25, Malta’daki gelirleri iizerinden ise
yakiagik %5 oraminda vergilendirilmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca bu oranlar
kullanilmstir.

Net Isictme Sermayesi ihtiyac:

Alacak tahsilat siiresi, 2020 yilinda pandeminin etkisiyle 2019 yiindaki 120 giin
seviyesinden 151 giine ¢ikmis olup, 2021 yilinda 135 giine diigiip, 2022 yilinda 2019
seviyesine donmesi ve devam eden senelerde bu seviyede sabit kalmas: dngdriilmiistiir.
Stok devir hiz1 ve ticari borg 6deme giin sayismnin da projeksiyon dénemi boyunca 2018-
2020 ortalamalarinda kalaca@ 6ngoriilmiistiir,

Bu kalemlere ek olarak net igletme sermayesi igine iki kalem dahil edilmistir:
e Diger Kisa Vadeli Borglar: 9 mn TL’si TS China alimindan kaynakli Ata
Holding’e olan borglar olup, her ay 300.000 TL 6deme yapilmaktad:r. Geri kalan

Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Tel: 0 212 350 20 00 Gé¥:
Bogazigl Kurumiar'V. D. 481 003 6394
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e Diger Uzun Vadeli Borglar: Pandemi doneminde 6demesi ertelenen vergi, harg
vb. giderlerden olusmaktadir.

2020 sonunda %4 olan NiS/Satiglar oraninin, projeksiyon déneminde %18 seviyesine
yiikselecegii ongdriilmektedir.

Tablo 23 Net isletme Sermayesi Pr-ojek;siyoniarl

mn TL | 2018 | 2019 | 2020 | 20217 | 20227 | 2023T | 2024T | 2025T
Ticari Alacak Tahsilat

Siiresi Gun Sayis) 83 120 151 135 120 120 120 120
Stok Devir Hizi - Giin 4 7 11 7 7 7 7

Ticari Bor¢ Odeme 94
Suresi - Gln Sayisi
Nakit Dénglsi Gin

Sayisi -7 -45 -14 -5 -20 -20 -20 -20
Ticari Alacaklar 32 58 88 94 116 150 190 233
Stoklar 1 2 4 3 4 4 5
Ticari Borglar 26 57 61 54 73 85 95 105
Diger KV Borglar 5 5 14 10 7 5 5
Diger UV Borglar 1 1 8 8 4 0 1]
Nis 1 -3 8 24 36 65 94 128
NIS/Satiglar 1% 2% 4% 9%  10% 14% 16% 18%

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi (AOSM)

Risksiz faiz orant hesaplanirken, sabit bir faiz oran: kullamlmams, projeksiyon donemi
i¢in Is Yatinm Aragtirma Miidiirliigii'niin 10 y1lhik dolar cinsinden Eurobond faiz oranlan
tahminleri kullanilmigtir. Bu sebeple, AOSM her yil igin farkl hesaplanmustir.

Projeksiyon donemi boyunca borglanma maliyetinin risksiz faiz oranindan belirli bir prim
ile (2%) yukanda olacag: varsayilmigtir.

Projeksiyon doneminde Sirket’in borgluluk oranini tahmin etmek igin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren halka agik benzer sirketlerin borgluluk oram incelenmigtir. 2020 yili sonu
itibariyle bu sirketler i¢in ortalama oranin %7 oldugu goriilmiigtiir. Bu dogrultuda ATP
i¢in borgluluk orani projeksiyon dénemi boyunca %10 olarak kabul edilmistir.

Sermaye Betasi icin, yine benzer sirketler ortalamasi olan 1,1 kullanilmis olup, piyasa
risk primi ise %6 olarak kabul edilmistir.

Sirket, aldif1 tesvikler sayesinde Tirkiye'de kurumlar vergisinden muafhir, Malta’da
kurulu faaliyetleri iizerinden %S5, Cin’deki faaliyetleri iizerinden ise %25 oraninda vergi
ddemektedir. Sermaye maliyeti hesaplanirken kullamilan vergi oram igin o yil igin
hesaplanan efektif vergi orami kullanilmigtir.

Diger varsayimlar ve hesaplama detaylan asagida yeralmaktadur.

is . NKUL DEG
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Tablo 24 Serma Eﬁali eti Hesaplamasi
[
2021T |

2024T | 2025T

20227
Risksiz Faiz Oram (RFO) %16 %15 %14 %13 %12
Borg Orami %10 %10 %10 %10 %10
Sermaye Betas) 1,1 1.1 1,1 1,1 1,1
Piyasa Risk Primi {PRP) %6 %6 %6 %6 %6
Sermaye Maliyeti 22,5% 21,0% 20,5% 19,5% 18,5%
Vergi Orani %9,4 %6,6 %9,0 %9,0 %8,9

Borg Maliyeti . - B
(Vergi Sonras1) %16,3 %015,4 Y014,6 %13,7 Y012,7

AOSM %21,9 %20,4 %19,9 %18,9 %17,9

Net Bor¢ Hesaplamas

Tablo 25 Net Borc Tablosu izozoi o

Banka kredileri 1,3

1ligkili taraflara ticari olmayan borglar 1,5

Toplam finansal borglar 2,8

Nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinmilar, iligkili taraflardan diger -17.8

{finansal) alacaklar (-) .

Net finansal borg -15,0
INA Analizi Sonuglan

INA analizi gergeklestirilirken, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektdrel ve
makroekonomik beklentiler dikkate alinmigtir. Bununla birlikte izahname’de yer verilen
risklerin Sirket’in faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi, Sirket’in yénetimi
ve kilit kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik olmayacagi ve Tiirkiye
ve Diinya ekonomilerinde Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyecek dalgalanmalar
olmayacag varsayllmistir.

INAA projeksiyonlan gelecege déniik bir taahhiit anlamina gelmemekte olup, birgok
parametreye baghdir. Projeksiyonlarda meydana gelen degisiklikler farkh 6zsermaye ve
paybagina degerleri ile sonuglanabilir.

Ug Deger Hesaln

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

INA analizi ile elde edilen projeksiyonlara asagida yer verilmistir.

i 5
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Tablo 26 INA Analizi éonu_arl )
mn TL 20237 | 20247 | 2025T |

FVOK 37 64 116 191 281
(-}Vergl Odemeleri -3 -4 -10 -17 -25
(+}Amortisman 17 22 30 35 40
Faaliyetlerden Nakit Akis) 50 B2 135 208 296
(-)NIS Dedigimi -16 =12 -29 -29 -34
(-)YYatirnm Harcamalari -32 -46 -54 =73 -77
{-) Azinlik Payi -5 -5 -15 -25 -36
Serbest Nakit Akisi (SNA) -2 18 37 82 148
SNA Bugiinkl Deger -2 13 21 39 60
SNA Bugiinkd Deder Toplami 131
Ug Deger Blylume Orami %11,5
Ug Deger 2.630
Ug Deger Buglinkii Deder 1.066
Firma Degeri 1.197
Net Borg -15
Gzsermaye Degeri {(mn TL) 1.212

INA Analizi’nde goriildiigii izere, ATP igin 2022 yilindan itibaren hizh bir biiyiime
siireci baglamakta ve bu siirecin karlihk tizerinde de pozitif etkisi olmaktadir. Sirket, halka
arz geliri ile birlikte bu bilyiime donemini daha erkene ¢ekmeyi hedeflemekle, ve bu
beklentinin degere etkisi pozitif olmakla beraber, daha muhafazakar bir yaklasim
sergilemek adina bu beklentiler hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu yaklasimin sonucu
olarak 2021 yilindaki FAVOK beklentisi, 2020 yilina yakin bir diizeyde olmustur.

Tablo 27 INA Analizi - Hassasiyet Calismasi

OZSERMAYE DEG.

Bliyiime Orani

%11,5

INA analizi sonucu bulunan ézsermaye degeri 1.212 mn TL olarak kabul edilmistir.

IS

: - Telr 2123802000 Fax; 072123502001
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4.2.Carpan Analizi Yontemi

Bu ydntemde sirket degeri, sermaye piyasalarinda rayi¢ degeri olusmus olan benzer
sirketlerin ilgili carpanlarinin degerlemeye konu olan sirketin ilgili verileriyle
garpilmasiyla hesaplanmaktadir.

Avantajlan: §irket deferi piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gore
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin girketler igin 6ngordiigii degerler on
plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun metotlardan biridir.

Dezavantajlar: Sirketlerin gelecegine iligkin beklentiler bu degerleme igerisinde tam
olarak yer almadi igin ilgili risk ve beklentiler varsayillmamaktadur.

Carpan Y&ntemi’'nde genelde bir deger “araligi” belirlenir.

Carpan analizinde en ¢ok kullanilan ¢arpanlar agagidaki gibidir:
FD/Satiglar (Firma Degeri Satiglar Oram)

FD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Orani)

F/K (Fiyat Kazang¢ Orani)

PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri)

4.2.1. ATP icin Carpan Analizi Calismasi

Carpan Analizi Calismasi icin hem Tiirkiye hem Diinya borsalarinda benzer islem goren
sirketler incelenmis, ana is kollan ATP ile benzerlik gosteren sirketier baz alinarak bir
degerleme galigmas: yapilmigtir. Degerlemeye konu sirket listesi asagidadir:

Tablo 28 ATP Benzer Sirket Listesi — Tiirkiye
Piyasa
Sirket Degeri Agiklama

ARD Grup Sirket savunma, medikal, damgmanlik, insaat ve enerji sektérlerine
161 bilgi teknolojileri hizmetleri sunmaktadir. ARD Grup Biligim
Teknolojileri musterilerine dunya gapinda hizmet vermektedir.

Sirket hastane bilgi yodnetirm sisternleri icin uygulama gelistirme,

BilisimTeknolojileri

Fonet Bilgi teknik destek, sistem entegrasyonu ve editim gibi bilgl teknalojileri
Teknoloiil 69 gozumlert sunmaktadir. Sirket teknoloji altyapisimin, ag, mobil
eknolojiler cihazlar, y&netim sistemleri ve mali islemler konulannda

odaklanmaktadir.

Sirket uygulama gelistirme hizmetlerinin yam sira veri analizi, veri
68 madenciligi, ve arsivleme hizmetleri gézumleri Gretmektedir. Kafzin
Yazilim Hizmetleri Ticaret Turkiye'de faaliyet gostermektedir.

Sirket, satig, pazarlama, satin alma, stok ve depo-ydnetimi, carl
Link Bilgisayar 50 hesaplar, finans, muhasebe, Gretim, butge planlama, insan kaynaklar
Sistemler ve duran varliklar operasyonlan zlemek igin uygulamalar ve yazilim
cdzlmleri gelistirmektedir.

Sirket kurumsal kaynak planlama (ERP) yazihimlar geligtirmekte ve
Loge Yazihm 493 pazarlamaktadir. Turkiye ve Almanya'da ofis bilgi iglem ve medya
hizmetleri saglarmaktadir.

Sirket'in ana faaliyet alari Tiurkive ve dinya finans pivasalannda
olusan verilerin ve bu piyasalarla ilgili haber ve yorumlann
miigterilerine analiz imkaniyla birlikte anlik clarak sunulmas: ve bu
plyasalara yonelik islern platformlan, emir ve risk yonetim sistemleri
basta olmak uzere teknolojik ¢ozGmlerin gelistirilmesi ve bunlara
iliskin hizmetlerin saglanmasidir.

Kaynak: Bloomberg, Sirket websiteleri, Pivasa Degerleri 7 Maws 2021 itibarivie

Kafein Yazilim
Hizmetleri

Matriks Bilgi

Daditim 33

NKUL DEGE
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Piyasa
Degeri

Aciklama

Tecnotree

Fortnox

Betljing
Zznode
Technologie
Iar
Systems
Group
Microlink
Solutions

Sopra

SAR

Oracle

Salesforce

Fidelity
National
Info Serv

Intelligent
Systems

Asseco
Business
Solutions

Douzone
Bizon

Microsoft

Comarch

Intuit

Finlandiya

{sveg

Gin

isveg

Malezya

Fransa

Almanya

ABD

ABD

ABD
ABD
Palonya
Guney

Kore

ABD

Polonya

ABD

is Yatinm Menkul Degerler A.S.

264

2.924

330

241

150

3.820

174.115

231.836

199.663

94.005

331

324

2.287

1.901.421

495

109.821

Sirket telekomiinikasyon sistemleri gelistirmekte ve
pazarlamaktadir. Uriin yelpazesi mesajlasma sistemlerini, kablosuz
internet géziimlerini, akih adlari ve genis alan ¢adri sistemlerini
ierir. Urinlerini diinya capindaki kendi organizasyonu yoluyla ve
kiiresel ve yerel ortaklan aracilijiyla telefon operator ve servis
sadlayicilarina satmaktadir.

Sirket, muhasebe, defter tutma, bordro ve faturatandirma dahil ofis
uygulamalan igin internet tabanh is yazlim programlan
saflamaktadir.

Sirket yazilim gelistirme, sistem entegrasyonu, ad sistem: bakim
benzeri gesitli bilgi teknolojisi hizmetleri sunmaktadir. Sirket Gin
genelinde servis sadlamaktadr.

Sirket dilnya gapinda firmalara gelecege yonelik yaziim araglan ve
hizmetleri sadlamaktadir.

Sirket bankaciik sektord igin  uygulamalar gelistirmekte ve
pazarlamaktadir.

Sirket diinya capinda, havacllk, hikimet, finans, sigorta, eneriji,
yardimc) programlan, telekom, seyahat ve ulasim sektérlerine;
stratejik danigmanhk, analitik, bulut, veri merkezi, nesnelerin
interneti, ag ve glvenlik ¢ézumleri hizmetleri vermektedir.

SAP ¢ok uluslu bir yvazibm firmasidir. Sirket e<is ve kurumsal
yénetim yazilimi, benzeri kurumsal kullamm igin yaziim gelistirir ve
editim hizmetleri sadlar. SAP, dunya ¢apinda uriinlerini ve
hizmetlerini pazarlamaktadir.

Sirket,veri tabanlan ve iligkisel sunucular, uygulama gelistirme,
karar destek araglar ve kurumsal is uygulamalan Gzerine kurumsal
bilgi ynetimi igin yazilim dretmektedir. Sirket'in uygulamatar, ag
bilgisayarlar, kisisel dijital asistanlar, set Ustl clhazlar, kisisel
hilgisayarlar, is istasyonlari, minibilgisayarlar, ana bilgisayarlara ve
giclii paralel bilgisayarlarda galistinlmaktadir.

Sirket, kurumsal yazitmiar tasarlamakta ve gelistirmektedir.
Sirket, miisterilere ve geligtiricilere is uygulamalarl olusturup
calistirmanin yar sira migterilerini, satigltarini ve operasyonel
verilerini y&netmeleri igin bir teknoloji platformu saglayan
isletmelere bir misteri iligkiler: yonetimi hizmeti sadlar. Sirket
dunya capinda musterilerine hizmet vermektedir.

Sirket bir 6deme hizmetleri saglayicsidir. Sirket finans kurumlan
ve saticilara kredi ve banka kartt islemleri, elektronik bankacilik,
cek risk yonetimi, cek bozdurma ve kart isleme servisleri sadlar.
Intelligent Systems Corporation, teknoloji  segmentindeki
operasyonlar, ticari misteriler ve devlet kurumian tarafindan
operasyon ydnetimi icin kullanilan uygulama yazilimi drdnlerinin
tasanmini, gelistiriimesini ve pazarlamasini yapar.

Asseco Business Sclutions S.A, isletmelere IT gozumleri
sunmaktadir. Sirket'in ERP ve K sistemlerinin, mobil SFA
uygulamalar ve faktoring sistemlerinin uygulanmasi konusunda
uzmanli bulunmaktadir, :
Sirket e-is c¢ozOmleri, stratejik kurumsal ydnetimi, is slreci
yonetimi ve kurumsal risk ydnetimi alanlarinda bilgisayar
programlan uretmekte ve pazarlamaktadir.

Microsoft Corporation, yazilm dridnteri gelistirir, Cretir, lisanslar
satar ve destekler. Sirket, isletim sistemi yazilimlar, sunucu
uygulama yaziimlan, is ve tiiketicl uygulamalar yazihmlari, yaziim
gelistirme araclan ve Internet ve intranet yaziimlan sunmaktadir,
Microsoft ayrica video oyun konsollan ve dijital miizik edlence
cihazlan gelistirmektedir.

Sirket, modern bilgi sistemleri tasarlar, geligtirir ve sunar, Sirketin
sistemleri yazilim, bilgisayar ve ad donammim igerir. Sirket,
uygulama, editim ve isletme hizmetleri sunmaktadir. Sirket,
musterilerine bankaciik ve finans, telekominikasyon, Gretim ve
hizmet ve elektronik ticaret alanlannda hizmet vermektedir.
Sirket, kiguk ve orta dlgekli isletmeler, finans kurumlan, tiiketiciler
ve muhasebe profesyonelleri igin is ve finans yonetimi yazilm
¢ozumleri gelistirir ve pazarlar. Sirket, kiiglk isletme yonetimi ve
bordro iglemleri, kisisel finans ve vergi hazirlama ve dosyalama igin
yazilim sadlamaktadir,

7 Kernt 34330 Besiktas A 1 ;
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Sirket

Sage Group Britanya 9.588

iz Brezilya 3.761

Aciklama

Sirket bir yazilm yayincilik sirketidir. Kisisel bilgisayar sistemleri
icln muhasebe ve berdro yazihmlar geligtirir, yayinlar ve daditir.
Bagli kuruluslar aractigiyla Sage ayrica, bilgisayar formlari, yazihm
destek sdzlegmeleri, program yikseltmeleri ve egitim dahil olmak
tizere ilgili tirdon ve hizmetleri igin bir pazar saglayan kayith bir
kullanici veri tabanina sahiptir.

Sirket, yazihm cozumieri gelistirir ve pazarlar. Sirketin yazihm
¢ozumleri, kurumsal kaynak planlama yazim, mugteri iligkileri
yonetimi yazihmi  ve tedarik zinciri yonetimi yazidimlarim
igermektedir.

Kaynak: Bloomberg, Sirket websiteleri, Pivasa Degerleri 7 Maves 2021 itibariyle

ATP’nin faaliyetleri incelendiginde, FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin degerleme icin en
uygun carpan olduguna karar verilmigtir. FD/Satiglar ¢arpami aym sektorde faaliyet
gosteren girketlerin kar marjlarindaki farkhiliklann dikkate almadifi igin tercih
edilmemistir. PD/DD ¢arpan1 ise bu garpan genelde yiiksek o6zkaynak gerektiren
bankacilik, sigorta vb. sektérler ya da bilangoda 6nemli oranda maddi duran varlik kalemi
yer alan gayrimenkul gibi sektérler igin analiz yaparken kullamldig igin tercih

edilmemnigtir.

Degerlemede kullanilan son finansal donem ve tahmini veriler agagida yeralmaktadir.

Tablo 30 ATP Veriler (Azinlik Pays Hari
mn TL 2020 | 20217

FAVOK
Net Kar

49 49
27 32

2020 bilangosuna gore Sirket’in net borcu bulunmayip, net nakit pozisyonu 15 mn TL dir.

ARD Grup Biligim
Fonet Bilgi Teknolojileri
Kafein Yazihm

Link Bilgisayar*

Logo Yazilim
Matriks Bilgi Dadéitim
ortalama

Tablo 31 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carp

FD/FAVOK
2020 2021T

anlar - Tiirkiye

17,6 13,9
17,7 12,1
18,3 13,1
37,5 m.d.
22,4 15,3
27,0 m.d.
20,6 13,6

*Ug Deger vlmast sebebi ile ortalamaya dahil edilmemigtir

Kaynak: Is Yaurim, 7 Mayrs 2021 itibarivle

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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K Carpanlart - Yurtdisi

Tablo 32 Benzer Sirketler FD/FAVO

. | FD/FAVOK
Tecnotree 11,6 8,7
Fortnox 80,9 60,9
Beijing Zznode Technologie 23,2 -
Iar 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

Kaynak: Bloomberg. 7 Mayis 2021 itibarivle, Ug Degerler ortalamaya dahil edilmemistir.

Tahlo 33 Benzer Sirketler F/K Carpanlar - Tiirkiye

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

*U¢ Deger olmas: sebebi ile ortalamava dahil edilmemigtir
Kavnak: s Yatrim, 7 Mayis 2024 itibariyle
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Tablo 34 Benzer Sirﬁetfe?F‘K iarianlarl - Y;’tail B
= e

Tecnotree 17,1 12,5
Fortnox 131 97,2
Beijing Zznode Technologie 34,2 -

Iar Systems Group 37,3 26,0
Microlink Solutions 60,4 -

Sopra 31,3 14,8
SAP 29,6 25,4
Oracle 22,9 17,1
Salesforce ad. 46,3
Fidelity National Info Serv ad. 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 27,0
Totvs - 51,8
ortalama 34,5 28,2

Kaynal: Bloomberg. 7 Mavis 2021 itibarivle, Ug Degerler ortalamava dahil edilmemigtir.

Bu ¢arpanlar dogrultusunda her bir y1l i¢in, FD/FAVOK ve F/K ¢arpam ile hesaplanan
ozsermaye degerinin ortalamasi alinip, o yila ait hesaplanan Ozsermaye degeri
bulunmustur.

INA Analizi'nde de goriildiigii iizere, Sirket 2021 yilinda 2020 yilina benzer bir
performans sergileyecek olup, yatinmlarimin sonuglarimi takip eden willarda almaya
baglayacak olup, bu dénemden itibaren hem FAVOK hem net kar rakamlaninda kayda
deger biiyiime oranlarnt sergileyecektir. Yazihm sektérii varlik-yogun yatinm
gerektirmeyen bir sektér oldugu igin, yiiksek biiyiime oranlariin kisa siirede
gerceklestirilebildigi bir sektdr olmasina ragmen, bu yiiksek performans dénemi
gelecekte baslayacad: ve kesinlik tasimadigr igin, garpanlara gére 6zsermaye degeri
hesaplanirken, 2020 yih garpanlan kullanilarak hesaplanan dzsermaye degerine 2021
yilina kiyasla daha yiiksek bir agirhik verilmesi 6ngoriilmiigtiir.

Tablo 35 ATP FD/FAVOK ve F/K Carpanina Gore Ozsermaye Dederi
Hesaplamasi

Ortalama

LW Hesaplanan Ozsermaye Dederi

Adirhik

‘s CICIM Hesaplanan Ozsermaye Dederi

1.075
Adirhk %60 %40

ileleri Kule-2 Ka
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benzer gekilde devam etmesi hedeflenmektedir. Bu ciro dagilimi gozoniine alinarak,
¢arpan analizi yontemi sonucu belirlenirken, Tiirkiye ve yurtdisi ¢arpanlanna esit agirhk
verilmistir.

Tablo 36 Carpan Analizi Yontemi Sonuclar

Hesaplanan Dedger Agirhik
Tirkiye 763 %50
Yurtdisi 1.075 %50
Sanug 919

Is Yatiim Menkul Degerler A.S. Teéo%i;ilal?t?riggor 53’6 ag:%ggg&m |29
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5. Sonuglar ve Goriis

Yukanda agiklanan yontemler dogruitusunda, ATP icin belirlenen deger sonuglar
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 37 Degerleme Ydntemleri Sonuclar

Hesaplanan Ozsermaye
Ozsermaye Agirhk Degerine
Degeri Katkisi
indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi 1.212 %50 606
Piyasa Dederi Yontemi 919 %50 460
Agirbklandinimis Ozsermaye Dederi 1.066

Yukandaki tabloda 6zetlenen agirhklandirma sonucu, Sirket’in halka arz &ncesi
bzsermaye degeri 1.066 mn TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz dncesi taban ve tavan
fiyattan hesaplanan iskonto oranlan asagida gosterilmektedir.

Tablo 38 Degerleme Sonucu

TL I Sonug
Nominal Sermaye 30.000.000
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Dederi 1.065.695.366
Halka Arz Iskontosu Oncesi Pay Dederi 35,5
Halka Arz iskonto Oran %32,4
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Dederi 720.000.000
Halka Arz Fiyat:1 (TL/pay) 24,0

Onceki bolimlerde agiklanan yontemler dogrultusunda hesaplanan zsermaye degeri
dikkate alindiginda, halka arz fiyat1 (24,0 TL) iizerinden %32,4 oraminda halka arz 6ncesi
iskonto orani hesaplanmaktadir,

1 { event 34330 Bekiktas, ISTANBUL
z . ) TTE TETZ R0 2000 Fa 021235020 01
Ts Yatinm Menkul Degerler A.5. Jodazii Kurumlar V. D. 4810096394 130



ATP FIYAT TESPIT RAPORU|MAYIS 2021

6. Ekler

Ek: Sorumluluk beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 136

06530 Ankara

12 May1s 2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyannca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayih haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varhklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Defierlemelerinde
Uyulacak Esaslar bashfimin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ercevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’'oun bir pargas: olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
olduumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.
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