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1. RAPORUN AMACI

YATIRIM

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatirim) tek

yetkili araci kurum oldugu ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Gii¢ Kaynaklari Uretim, Pazarlama ve

Ticaret A.S. (kisaca “ihracgl”, “ATP” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda is Yatirm

tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin

pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ATP HALKA ARZ OZET BILGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiira

Halka Arz Oncesi Odenmis
Halka Arz Sonrasi Odenmis
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Fiyat istikrari islemleri
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

SPK Onay Tarihi

ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Giig Kaynaklari Uretim,

Pazarlama ve Ticaret A.S.

ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Gii¢ Kaynaklari Uretim,

Pazarlama ve Ticaret A.S.
27-28 Mayis 2021

24 TL

32,40%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi
En lyi Gayret Aracilig
30.000.000 TL
37.500.000 TL

20,00%

7.500.000 TL/Lot

Planlanmaktadir. (30 glinlik siire)
(%70 Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar, %20 Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimcilar, %10 Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar)

ATATP
is Yatinm Menkul Degerler A.S. Ve Konsorsiyum Uyeleri
20.5.2021

3. SIRKET PROFiLi

Sirket, cesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin teknolojik alt yapilarini olusturmakta, firmalarin

faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri ve operasyonel verimliliklerini artirabilmeleri icin yazilim ¢ézlimleri

Uretmekte ve gelistirmektedir.

Sirket, U¢ ana faaliyet grubunda riin, hizmet ve ¢6ziim platformlari gelistirmektedir.
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Sirketin ana faaliyet alanlari, finans sektori ve sermaye piyasalarina yonelik ¢oziimler, konuk agirlama
sektériine yonelik ¢oziimler ve diger sektorlere yonelik bilgi teknoloji ¢ozimleri olarak Uge
ayrilmaktadir.

Sirket, finans sektori ve sermaye piyasalarina yonelik faaliyetler kapsaminda Tradesoft markasini
kullanmaktadir.

2020 yili itibariyla sirketin Tradesoft markasi icin 16 adet araci kurum, 11 adet portfoy yonetim sirketi,
3 adet banka, 2 adet yatirim ortakligi ve 2 adet emeklilik sirketi misterisi bulunmaktadir.

Sirketin 2020 yilinda Tradesoft markasiyla gerceklestirdigi satislardan kaynaklanan gelirlerin dagilimi
asagidaki gibidir:

Kiralama Lisans Satig
Modeli Modeli Gelir Paylasim Modeli Hacim Bazli Model
2020 88% 9% 2% 1%

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu

Satis geliri dagilimi

Sirket, konuk agirlama sektériine yonelik faaliyetler kapsaminda 2018 yilinda yarattigl Zenia markasini
kullanmaktadir.

Zenia markasiyla birlikte Hero (irin markasi altinda gelistirilen ¢coziimler, 2020 yili itibariyle 2.601 adet
restoranda kullaniimaktadir.

Cin, Zenia ve Hero markalariyla sirketin konuk agirlama sektoru faaliyetlerinde énemli bir pazar
olusturmaktadir. Sirket, Hero irlin markasi igin Asya Pasifik pazarinin potansiyelini degerlendirmek
maksadiyla 2020 yilinda Shanghai merkezli TS China’nin ylizde 51 hissesini satin almistir. Sirket, Burger
King, Popeyes ve Arby’s gibi firmalar tarafindan kullanilan Hero markasinin kiiresel piyasalarda
yayllimini bliyime stratejisi kapsaminda hedeflemektedir.

Sirketin konuk agirlama sektoriindeki misterisi olan TFI grubu, bulundugu sektérde diinyanin en biyuk
5. zinciri olarak kabul edilmektedir.

Sirket, 2020 yilinda diger sektorlere yonelik bilgi teknoloji hizmeti faaliyetleri kapsaminda 60 adet
kurumsal sirkete ATP Digital markasiyla destek vermektedir.

2020 yih itibariyle satis gelirlerinin ylzde 73’0 Zenia markasinin altinda konuk agirlama sektériine
yonelik faaliyetlerden kaynaklanmistir. Markalara gore satis gelirleri dagilimi, 2020 yilinda asagidaki

gibidir:
Satis geliri dagilimi Tradesoft Zenia ATP Digital
2020 11,6% 73,0% 15,4%

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu

9. Sk. Spine Tov

Blyukdere Cd. 5 rNo:243 Kat:2 34398 |
t 444 1 858 (ULU) « f: 0212 328 30 81 » Mersis No: 0 )00 17
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Sirket, 2020 yili itibariyle gelirlerinin ylzde 49’unu yurt disindan elde etmistir. Yurt disi satislarinin
c¢ogunlugu Zenia markasiyla konuk agirlama sektoriine yonelik gerceklestirilen faaliyetlerden
kaynaklanmustir.

Tradesoft markasi altinda yapilan satislari Tlrkiye’de gorilen sermaye piyasalarina katihm trendi
tarafindan desteklenmesi beklenmektedir.

Microsoft, sirketin uzun vadeli biiyiik is ortagi konumundadir.

Sirket, Microsoft ile olan is ortakhgi Gizerinden Microsoft’un Tiirkiye’de bulunan 400’den fazla Navision
misterisine ulasma imkanini elde etmektedir. Navision, Microsoft’'un Urinleri icerisinde en fazla
musteri sayisinda ikinci siradadir.

Navision platformu, musterilere is slreclerini yonetebilecekleri kurumsal kaynak planlama yazilimlari
sunmaktadir.

3.1 Ortaklik Yapisi

2 . Halka Arz Halka Arz Halka
Ortak Adi AELL AR Oncesi Payi Sonrasi Arz
Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) Sonrasi
Payi (%)
Ata Holding AS. A 4.000.000 13,33% 4.000.000 10,67%
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%
Yurdanur 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 Agik Kismi - - - 7.500.000 20,00%
Toplam 30.000.000 100% 37.500.000 100%
Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu
Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilanco (TL)

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari

Maddi Olmayan Duran Varlklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve isletmeleri
Iceren Birlesmelerin Etkisi

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari (Zarari)

Kontrol Glct Olmayan Paylar

69.090.985
48.555.792
11.933.080
28.581.102
4.733.652
1.164.538
2.127.889
15.531
20.535.193
3.673.359
1.602.887
3.353.844
9.471.547

2.433.556
69.090.985
32.494.590

772.942
23.298.765
1.160.813
3.107.731
264.784

3.889.555

8.170.792

3.052.103

3.161.830

587.093
8.838

1.360.928
22.433.513

4.000.000

-411.162

51.471
11.420.288
7.372.916
5.992.090

127.764.105
82.002.987
8.111.139
52.293.411
15.281.362
2.208.146
4.107.738
1.191
45.761.118
5.463.460
1.610.232
2.816.577
33.342.244
1.319
2.527.286
127.764.105
68.787.447
1.189.694
52.340.925
1.646.044
9.535.455
585.884
3.489.445
10.400.208
2.640.082
4.930.316
888.942
1.940.868
37.336.299
4.000.000

-546.306

-3.305

51.471
18.793.204
15.041.235
11.240.151

166.461.969
108.410.070
17.782.017
77.716.820
1.376.152
3.772.039
5.456.226
1.568.842
737.974
58.051.899
9.936.959
1.582.424
437.750
42.042.929
1.023.035
3.028.802
166.461.969
101.836.814
1.326.559
57.076.205
7.873.106
26.252.234
3.240.135
6.068.575
17.876.005
1.482.650
3.795.750
8.452.171
1.839.572
2.305.862
40.659.429
4.000.000

-553.620

294.870

-23.661.719

51.471
33.834.439
26.693.988

6.089.721

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (mn TL) 2018

Hasilat 142,1 175,5 211,6
Satislarin Maliyeti -103,1 -121,7 -126,1
Briit Kar 39,0 53,8 85,5
Genel Yonetim Giderleri -13,6 -18,8 -31,2
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri - - -
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -7,8 -10,8 -13,7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 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 43,5
Finansal Gelirleri 0,9 1,8 3,5
Finansal Giderleri -1,2 -1,0 -2,8
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 13,4 28,7 44,2
Surdirilen Faaliyetler Vergi 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
Net D6nem kari 7,4 15,0 26,7

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, kurumsallasma, sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, sirkete deger yaratacak yatirim firsatlarinin
fonlanmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gtcli
bir sekilde uygulanmasi ve kurumsal kimligin giiclendirilmesi hedefleriyle halka arz planlamaktadir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Ar-Ge Yatirimlari %23.3
ATP Genia Markasinin Global Pazara Agilmasi %28.0
ATP Genia Markasinin Global Pazarlama Faaliyetleri %11.2
ATP Global Acilimi Altyapi Olgeklendirmesi %21.2
Blylimeyi Destekleyen Fiziksel Ortamin Olusturulmasi %3.8
Tradesoft China Alimiyla Olusan Borcun Odenmesi %3.6
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %8.9

e ArGe Yatirimlarinin Olgeginin Artirilmasi ve Aktif Projelerin Hizlandirilmasi

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun %23.3’U ile ArGe yatirimlarinin 6lgegini artirmayi ve aktif
projelerin hizlandirilmasini planlamaktadir. Finans ve konuk agirlama sektorlerinde, blylmeyi
hizlandirmak amaciyla arastirma ve gelistirme faaliyetlerine iliskin yatirimlari artirmayi
hedeflemektedir. Finans sektoriinde yeni ¢ézlimler ile satis potansiyelinin biyitilmesi ve ¢dziimlerin
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olusturma maliyetlerini azaltmasi Ongorilmektedir. Yapilan gelistirmeler ile ek gelir kanallari

kazanilmasi planlanmaktadir. ArGe yatirimlarinin %40’inin finans sektériine odakli Tradesoft tarafinda
gerceklesmesi 6ngoriilmektedir. ArGe yatirimlari igin ayrilan kaynagin %9’unun proje hizlandirma ek
kaynaklari icin kullanilmasi planlanmakta. %41’lik kisminin ise konuk agirlama sektoriine yonelik ArGe
yatirimlarinda degerlendirilmesi planlaniyor.

e ATP Genia Markasinin Global Pazara Agilmasi

Zenia HERO yaziliminin global musterilere pazarlanmasi icin gerekli altyapiyi olusturan sirket Tiirkiye
ve Cin Gibi is hacminin ylksek oldugu Ulkelerde plani hayata gecirmistir. Avrupa’da sirketler kurularak
Cin’de sirket satin alimlari gercgeklestirilmistir. S6z konusu yatirim ile Asya Pasifik, Avrupa ve Kuzey
Amerika’da satis ve pazarlama organizasyonlarinin tamamlanmasi hedeflenmektedir. ilgili yatirimin
2021 2. Yarisinda baslayarak 2022-2023 yillarinda gerceklestiriimesi planlanmaktadir.

e ATP Genia Markasinin Global Pazarlama Faaliyetleri

Elde edilen fonun %11.2°lik kismi ile Zenia markasinin ¢éziimlerinin global pazarlarda tanitimi igin ¢ok
boyutlu pazarlama faaliyetlerinde kullaniimasi hedeflenmektedir. Pazarlama yatirimlari global olciide
program yonetimi, marka stratejisini gerceklestirmek, icerik liretmek, ¢c6zlimleri tanitmak, etkinlikler,
kanal programlarini desteklemek ajanslar ve halkla iliskiler icin kullanilacaktir. ilgili yatirimlarin 2021-
2023 donemindeki pazarlama faaliyetleri igin kullanilmasi hedeflenmektedir.

e ATP Global Agilimini ve Satislarini Destekleyen Teknoloji Araglarini, Altyapiyi ve Bulut
Sistemlerinin Olgeklendirmesi

Sirket, elde edilen fonun %21.2’si ile Girlin kalitesini en Ust seviyede tutmayi, musteri/is ortaklar destek
maliyetlerini azaltmayi, calisan verimliligi arttiracak sire¢ otomasyonu ve raporlama sistemlerini
kuvvetlendirmeyi planlamaktadir.

e Bilyiimeyi Destekleyen Fiziksel Ortamin Olusturulmasi

Sirket, bliylik gogunlugu yazilim ve teknoloji hizmetlerinden olusan ciro payini her sene biiylitmektedir.
Covid-19 déneminde calisan sayisinin artisinin gerektirdigi yatirimlari erteleyen sirket, pandemi sonrasi
ofisten ve uzaktan ¢alisma ortamlarinda verimliligi ve isbirligini arttiracak ofis ortamlarina ve
teknolojiye yonelik ek yatirimlar planlamaktadir. S6z konusu yatirimlarin elde edilecek fonun %3.8’ini
olusturmasi hedeflenmektedir.

e Sirketin Tradesoft China IT LTD Sirketini Aimiyla Olusan Borcun Odenmesi

Sirket, Aralik 2020’de Tradesoft Shangai IT Co. LTD’nin %51’ini 30 Milyon TL’ye satin almistir. Toplam
alimin 7.7 milyon TL'lik kismi igin borglanan sirket borcu kapatarak, sirkete ait kaynagi getirisi yiksek
alanlara yonlendirmeyi hedeflemektedir. Elde edilecek fonun %3.6’sinin  bu kapsamda
degerlendirilmesi 6ngorilmektedir.

o isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi

Elde edilen fonun %8.9'u ile isletme sermayesinin glclendirilmesi planlanmaktadir. Boylelikle artan
gelirler ile blylyen ylkimlaltkleri yerine getirmeyi ve tedarikgilerine 6demelerini zamaninda
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yapabilmeyi, Tirkiye disindaki operasyonlarin fon transfer siireglerini yonetebilmeyi ve uluslararasi
yaplya sahip operasyonlarin kesintisiz bir sekilde slirdtrilmesini hedeflemektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

is Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (iNA) yéntemi ve carpan
analizi yéntemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda INA analizine %50, ¢arpan
analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1. indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021-2025 vyillarini kapsamaktadir. Sirketin satis gelirleri igin
hesaplama yapilirken 3 ana faaliyet kolu igin ayri bir tahmin ¢alismasi yapiimistir. Tradesoft net gelirleri
2021 yiliigin %30 alinmis, 2022 ve 2023 yillari igin 2018-2020 yillik bilesik biiyiime orani olan %23’ln
sirastyla %2 ve %1 lzerinde, devam eden yillarda ise bu oranda artirilmistir. Zenia net gelirlerinin TL
bazl fiyatlari agirlikli olarak enflasyon orani ve enflasyon orani +%2 araliginda artirilirken, dolar bazli
fiyatlar sirketin projeksiyonlari dogrultusunda artirilmistir. ATP Digital net gelirlerinin hesaplamasinda
ise proje bazl oldugu icin sirketin blylime tahminleri kullanilmistir. Sirketin is modelinin al sat
modelinden yazilim gelistirme modeline ge¢mesi sonucu briit kar marjinin 2020 yilindaki %40
seviyesinden, 2025 yilinda %63’e yiikselmesi beklenmektedir. 2020 yilindaki FAVOK marji ise %26’dan
projeksiyon donemi sonunda %45’e yiikselmektedir.

Sirket, Turkiye'deki gelirleri lzerinden vergi 6dememektedir. Cin’deki gelirleri Uzerinden%25,
Malta’daki gelirleri lizerinden ise %5 vergilendirilmektedir. Projeksiyon ddneminde bu oranlar
kullanilmistir.

2020 yilinda %4 olan Net isletme Sermayesi / Satislar oraninin projeksiyon dénemi boyunca artarak
2025 yilinda %18 seviyesine ylkselecegi dngorilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, sabit bir faiz orani kullanilmamis ve her
yil icin farkli bir oran hesaplanmistir. Hesaplamada is Yatirim Arastirma MidarlGgi’niin 10 yillik dolar
cinsinden Eurobond faiz oranlari tahminleri kullaniimistir. Borglanma maliyetinin risksiz faiz oranindan
belirli bir prim ile (%2) yukarida olacagl varsayilmistir. Hisse senedi risk primi %6 ongorilmustir.
Sermaye betasi 1,1x kullaniimigtir. Borgluluk orani projeksiyon dénemi boyunca %10 kabul edilmistir.
Bu varsayimlar 1siginda AOSM, 2021 yili igin %21,9, 2022 yili igin %20,4, 2023 yili igin %19,9, 2024 yili
icin %18,9 ve 2025 yiliicin %17,9 hesaplanmustir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 1.212 milyon TL hedef deger hesaplanmustir.

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
YATIRI_!VI

MENKUL DEGE

iNA Analizi (mn TL) 20227 p{1PEY) 20241

FVOK 37 64 116 191 281
Vergi Odemeleri -3 -4 -10 -17 -25
Amortisman 17 -22 30 35 40
Faaliyetlerden Nakit Akisi 50 82 135 208 296
NiS Degisimi -16 -12 -29 -29 -34
Yatinnm Harcamalari -32 -46 -54 -73 -77
Azinlik Payi -5 -5 -15 -25 -36
Serbest Nakit Akisi (SNA) -2 18 37 82 148
SNA Bugiinki Deger -2 13 21 39 60
SNA Bugiinki Deger Toplami 131

Ug Deger Bilylime Orani 11,5%

Ug Deger 2.630

Ug Deger Buglinkii Deger 1.066

Firma Degeri 1.197

2020/12 Sonu itibariyla Net Borg -15

Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.212

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu

6.2. Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde yurt icinde ve yurt disinda benzer alanda faaliyet gosteren sirketler

incelenmigtir. Sirketin faaliyetleri incelendiginde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin degerleme icin en

uygun carpan olduguna karar verilmistir. FD/Satislar ¢arpani ayni sektérde faaliyet gosteren sirketlerin

kar marjlarindaki farklhliklar dikkate almadigi icin tercih edilmezken, PD/DD garpani ise genelde yuksek

0zkaynak gerektiren bankacilik, sigorta vb. sektérler ya da bilangoda 6nemli oranda maddi duran varlik

kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektorler icin analiz yaparken kullanildigi icin tercih edilmemistir.

Degerleme calismasinda 2020 ve 2021T yillarina ait FD/FAVOK ve F/K carpanlar ile hesaplanan
O0zsermaye degerinin ortalamasi alinmistir. Ortalamasi alinirken 2020 yili garpanlarina %60, 2021 yili

¢arpanlarina %40 agirlik verilmistir.

Carpan analizi yontemine gore Turkiye ve yurt disi igin ayri hesaplanan ortalama 6zsermaye degerine

%50-50 esit agirhk verilerek 919 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari (Tiirkiye)

ARD Grup Bilisim

Fonet Bilgi Teknolojileri
Kafein Yazilim

Link Bilgisayar

Logo Yazilim

Matriks Bilgi Dagitim
Ortalama

2020

17,6
17,7
18,3
37,5
22,4
27,0
20,6

2021T

13,9
12,1
13,1

15,3
m.d.
13,6

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu
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Benzer Sirketler F/K Carpanlari (Tiirkiye)

15,8
14,3
17,2
m.d.
22,5
m.d.

17,4

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari (Yurtdisi)

Tecnotree

Fortnox

Bejing Zznode Tecnologie
lar Systems Group
Microlink Solutions

Sopra

SAP

Oracle

Salesforce

Fidelity National Info Serv.
Intelligent Systems
Assesco Business Solutions
Douzone Bizon

Microsoft

Comarch

Intuit

Sage Group

Totvs

Ortalama

2021T

8,7
60,9

12,6

7,7
16,8
13,1
31,5
18,4
18,5
10,4
22,9
23,3

6,5
33,8
17,1
27,1
24,7

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu
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Benzer Sirketler F/K Carpanlari (Yurtdisi)

Tecnotree 17,1 12,5
Fortnox 131,0 97,2
Bejing Zznode Tecnologie 34,2 -
lar 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 a.d. 46,3
Fidelity National Info Serv. a.d. 23,3
Intelligent Systems 40,5 28,9
Assesco 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 42,1
Sage Group 24,3 27
Totvs - 51,8
Ortalama 34,5 28,2

Kaynak: ATP Fiyat Tespit Raporu
Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, ¢arpan analizine %50 pay verilerek halka arz 6ncesi 1.066
milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef degere %32,4 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 24 TL hedef fiyat belirlenmistir.

7. GORUS

is Yatinm tarafindan ATP Bilgisayar icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlagilir
oldugu kanaatindeyiz.

Sirket’in 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine %50, Piyasa
Carpani Analizine %50 agirlik verilerek hesaplanmasini uygun buluyoruz.

Capan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlari degerlemeye dahil edilmistir. Degerlemeye dahil
edilmeyen PD/DD ve FD/Satislar ¢carpanlarinin neden dahil edilmedigine yonelik ikna edici bilgiye yer
verilmistir. Yine de kullanilmayan iki ¢carpanin degerlemeye dahil edilmesi halinde ortaya ¢ikacak
sonucun belirtilmesini isterdik.

Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirket kullanilmasini yerinde buluyoruz. Ancak kullanilan
yurt disi benzer sirketlerin 6lgek olarak Sirket’e daha yakin olmasini beklerdik.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi icin Beta ve risksiz faiz oraninin yeterli ve makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Halka arzda kullanilan %32.4 olan iskontonun makul oldugunu degerlendiriyoruz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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