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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
ARD GRUP BILiSIM TEKNOLOJILERi ANONiIM SIRKETI

‘ARD BILIiSIM Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ARD Grup Bilisim
Teknolojileri A.S. (“ARD Bilisim” ve/veya “Sirket”) icin hazirladi§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

ARD Bilisim, yazilim alaninda faaliyet géstermek amaciyla 2011 yilinda kuruldu. Sirket, Dogan Odemis
(%50) ve Tolga Odemis (%50) tarafindan Ankara’'da faaliyetlerine basladi. Ortaklar 2015'de paylarinin
timini ARD Grup Holding’e sattilar. Sirket bilisim sektériinde, sektoriin pratik saha gereksinimlerine
yonelik yazilim Urinleri gelistirmis olup, pek ¢ok kamu ve 6zel kuruluglara hizmet vermektedir. Sirket,
Hacettepe Teknokent biinyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri sirdirmektedir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket, Ar-Ge calismalarina agirlik veriyor. Tesis Guvenlik Belgesi (Milli Gizli/NATO Gizli) ve SPICE (TS
ISOMIEC 15504) Seviye Il (dinya standartlarinda yazilim gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun
olarak gelistirdigi yazilim ve projelerle, Turkiye’de kamu kurumlari ve 6zel sektor kuruluslari ile uluslararasi
arenada firmalarla ¢alisiyor.

Hukuk alaninda Ulusal Hukuk Agi Projesi (UHAP), Otomatik Ceza Muhakemeleri Kanunu Avukat Atama
Sistemi (OCAS), Adli Yardim Atama Sistemi (AYAS), Uzlasma Atama Sistemi (UZAS), Baro Yonetim
Sistemi (BAROTEK), icra Takip Sistemi (ICRATEK), Karar ve igtihat Akilli Arama Motoru Yazilimi
(KARARTEK), Biiro Yénetim Sistemi (BUROTEK), Elektronik Serbest Meslek Makbuzu Sistemi
(MAKBUZTEK), Mesleki Dayanigsma Sistemi (VEKILTEK) projelerden bazilaridir.

Saglik alaninda Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak tzere 3M Global Saglik Hizmetlerinin
Tarkiye'deki yazihm tedarikgisi olarak faaliyet gdsteriyor. Ayrica, lojistik ve depo slre¢ ydnetimi,
izlenebilirlik teknolojileri, RFID, 10T, BPM, ERP, CRM, biyometrik tanimlama ve siber guvenlik alanlarinda
da kurumsal projeler gergeklestirmistir.

Sunucu, veri depolama, bilisim altyapisi ve veri givenliginin yaninda biyometrik ¢ézimlerde, parmak izi,
parmak damar izi ve ylz tanimlama teknolojileri, 0T kamera ve sensorleri ile Video Analitik ve
Gorsellestirme platformlari kullanilarak basta anakara ve sinir guvenligi olmak Uzere, kamu binalari,
kampdusler, havaalanlari, sehir ve halk givenligi alanlarinda kurumsal ve endustriyel projeler yUrutuyor.



ARD Bilisim, i¢ ve dis ortam guvenligi kritik seviyedeki kurum ve kuruluslar icin “Akilli Cevre Guivenlik
Sistemleri”, ¢6zimleri Uretiyor. Bu ¢ézimler ile Kamera Sistemleri, Plaka Tanima Sistemleri, Ara¢ Alti
Goruntuleme Sistemleri, Gegis Kontrol ve Sismik Sensoérler gibi 1oT cihazlari ile tamamen insan dikkati
bagimsiz yapi olusturulmaktadir. Ayrica bu butlnlesik yapinin kontrol edilebilmesi igin Merkezi Kontrol
Odalari da ¢gézumler arasinda bulunuyor.

Deloitte’'un yapmis oldugu “Turkiye’'nin En Hizli Buyidyen 50 Teknoloji Sirketi” raporunda, 2016-17-18
yillarinda ARD Bilisim her yil dereceye girmis, EMEA bdlgesinde yapilan “Dinyanin En Hizli Blylyen 500
Teknoloji Sirketi” raporunda 20.nci olmustur.

ARD Biligim’in faaliyet alanlari asagidaki gibi gruplanabilir:

1. Yonetim Hizmetler

Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri
Teknolojik Uriin Satigl

Yazihim Gelistirme Hizmetleri

Teknoloji ve Proje Danigsmanligi

a kv

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

1) %30’una kadar sirket satin alma ve blytume stratejileri

2) %30’una kadar Ar-Ge galigmalari igin veri merkezi olusturulmasi ve mevcut sistem altyapisinin
iyilestiriimesi ve yeni bina satin alarak Ar-Ge Merkezi yapilmasi igin kullaniimasi

3) %20’sine kadar ofis yatirimi igin kullanilmasi; mevcut Dubai ve Londra ofislerini genisletmek ve
ABD’nin San Francisco, Silikon Vadisinde ofis kiralamak veya satin almak

4) %20’sine kadar isletme sermayesi ihtiyaci igin kullaniimasi

Ayrica, ARD Grup Holding halka arzdan elde edecegi gelirler ile ARD Bilisim’e olan borglarini 6deyecegine
dair yénetim kurulu karari almistir.

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGi:

ARD Bilisim’in faaliyet gdsterdigi sektdr g6z 6nlUne alinarak yapilan degerleme calismasina “Pazar
Yaklagimi” ile “Gelir Yaklagim1” ydntemleri kullaniidi.

C) DEGERLEME CALISMASI:

Pazar Yaklagimi (GCarpanlar Analizi)

1. Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD)
2. Fiyat/ Kazang (F/K)

3. Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
4. Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar)

oranlarina yer verildi.
Carpanlarin ortalamasinin hesaplamasinda medyan kullaniimistir.

Sirket icin piyasa carpanlari ydntemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda i) BiIST-Ana Pazar ve ii)
BiST-Bilisim Sektdrii 20.12.2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlari kullanild.



20/12/2019 itibariyle Degerleme Oranlan

Pazar ve Sektor Verileri PD/DD FD/IFAVOK F/IK FD/Satiglar
BIST Ana Pazar 1.95 7.50 14.58 1.44
BIST Bilisim Sektori 2.50 10.05 16.12 1.52
Ortalama* 2.22 8.77 15.35 1.48
* Ortalama hesaplanirken, Pazar ve sektérler esit adirliklandirlmigtir
Piyasa Carpanlar igin kullanilan ARD Biligsim Verileri
Net Kar*  Ozkaynaklar Satiglar* FAVOK* Net Borg
29,391,417 57,115,262 50,989,641 34,571,912 6,738,344

* Yilliklandirilmig rakamlar kullaniimigtir

ARD Biligim icin hesaplanan Piyasa Degerleri

Karsilastinlan Pazar ve Piyasa" Degerleri (TL)

Sektorler PD/DD | FD/IFAVOK* F/K | FD/Satiglar*
BiST Ana Pazar 111,089,185 | 252,563,139 | 428,526,860 | 66,431,791
Bilisim Sektori 142,502,579 | 340,595,401 | 473,789,642 | 70,765,910
Ortalama Sirket Degeri 126,795,881 | 296,579,269 | 451,158,250 68,598,850
Nihai Sirket Degeri (Esit

Agrilik) 235,783,063
Birim Pay Degeri 13.10

* Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Oran Analizi yontemiyle, ARD Bilisim igin tim rasyolarinin verdigi dederlemelerin esit agirlikli ortalamasina
gore 235,783,063 TL'lik piyasa degerine ve 13.10 TL birim pay degerine ulasildi.

Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlan Analizi)
Sirketin INA metoduna gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel varsayimlar asagida siralanmistir:

1. Projeksiyonlar TL Gzerinden yapilmigtir.

2. Gelecek 5 yillik dénem esas alinarak hesaplandi. (2019 yili i¢in rapor tarihi itibariyle gerceklesmeler
veri alinmis olup, ¢cok kisa bir dénem tahmin edilmektedir).

3. 2019-2024 yillarini kapsayan analize konu olan dénemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
hesaplamasinda kullanilan terimler ve hesaplamalar asagidaki tabloda verilmistir:

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani 15,04%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 21,04%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 19,68%
Borgluluk Orani 11,84%
AOSM 20,88%

Satiglardaki Biiyiime: Sirketin satiglari ddnemsel olarak yilin son ¢eyreginde artiyor. Yillar itibariyla, cirodaki
artisin sebebi mevcuttaki ylrutilen projelerin bitip ticarilesmis olmasi ve yil itibariyle firma yetkinliklerin artmasi



sebebiyle daha blyiik ihalelere istirak edebilmesinden kaynaklaniyor. Artis egiliminin 6nimuzdeki yillarda da
devam etmesi bekleniyor. Gerek mevcut gergeklesmeler gerekse Sirketin gelecek projeksiyonlari géz énine
alinarak, 2019 yilinda %3,75, 2020 ve 2021 yillari i¢in %20, 2022 yilinda %15, 2023 yilinda %10 ve 2024
yilinda %7 oraninda yillik ciro artigi tahmini degerlemede kullanildi.

Maliyetler: Maliyetlerin satiglara orani 2016 yilinda %23,04, 2017 yilinda %60,39, 2018 de %41,35
seviyesindedir. 2019 yili icin bu oran %53,00 olarak hesaplanmis olup, 2019/9 aylik dénem itibariyle
gerceklesen oran %24,33'tur.

Esas Faaliyet Kari: Sirketin esas faaliyet kar yillar icerisinde artmakta olup, kar marjlarinda da artis s6z
konusudur. 2016 yilinda %20,2 olan esas faaliyet kar marji 2017 yilinda %34,6, 2018 yilinda %47,9 olarak
gerceklesmistir. 2019/9 aylik ddnemde ise bu oran %61,6 seviyesindedir. Yapilan projeksiyonda 2019 yili igin
esas faaliyet kar marjinin %38,6 olarak gerceklesecegi 6ngorulmustir.

INA Yontemiyle ARD Biligsim Degerlemesi (TL)

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 20241
Net Satiglar 53,305,378 63,966,454 76,759,745 88,273,707 97,101,077 103,898,153
Satiglardaki Biiyiime 3.8% 20.0% 20.0% 15.0% 10.0% 7.0%
Esas Faaliyet Kari 20,573,995 27,155,726 36,857,790 45,448,726 51,982,188 56,475,464
Esas Faaliyet Kari Marji 38.6% 42.5% 48.0% 51.5% 53.5% 54.4%
Vergi - 327,053 | - 431,679 585,907 722,472 | - 826,330 | - 11,295,093
Yatirim Harcamalari - 21,286,073 | - 23,840,402 27,207,181 27,889,674 | -29,449,589 | - 31,154,198
Yatirnrm Harcamalari / Satiglar Orani 39.9% 37.3% 35.4% 31.6% 30.3% 30.0%
Calisma Sermayesi Degisimi 3,455,704 | - 3,848,140 4,283,472 4,172,625 | - 2,861,616 | - 2,355,217
Amortisman 5,273,572 8,194,139 11,380,427 15,128,237 18,918,744 22,905,317
Serbest Nakit Akisi 7,690,144 7,229,644 16,161,657 27,792,192 37,763,396 34,576,274
indirgeme Orani (AOSM) 20.88% 20.88% 20.88% 20.88% 20.88% 20.88%
Indirgenme Katsayisi 0.83 0.68 0.57 0.47 0.39 0.32
indirgenmis Nakit Akimlari 6,361,807 4,947,764 9,150,061 13,016,881 14,631,916 11,082,924
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami (1) 59,191,353
Nihai Biyiime Orani 5.0%
Uc Ddnem Serbest Nakit Akimlari 228,623,385
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (2) 73,281,918
Firma Degeri (1+2) 132,473,271
Net Borg (-) 6,738,344
Tahmini Gergege Uygun Deger 125,734,927
Tahmini Birim Pay Degeri 6.99

SONUC:

Borsa Istanbul’da igslem gdren yazilim sirketlerinin pay fiyatlarinda son bir aylik dénemde yasanan asiri
hareketliligi elimine etmek ve degerlemede muhafazakar davranmak adina yuksek sonug veren Pazar
Yaklagimi Yontemine gore %20, daha disuk sonug veren Gelir Yaklasimi Yéontemine %80 agirlik verildi. Sonug
olarak ARD Bilisim igin yapilan degerleme calismalar neticesinde Sirket degeri 147,744,554 TL olarak
hesaplandi. Sirketin mevcut ¢ikariimis sermayesi 18,000,000 TL'ye goére birim pay degeri 8.21 TL’ye karsilik
geliyor. Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %35.40 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 5.30 TL olarak belirlendi.



ARD Bilisim igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goéristindeyiz.
Degerlemede uluslararasi benzer sirketlerle karsilastirma yapilmamistir. Yurt dig1 benzer sirket ¢arpanlarina
degerlemede neden vyer verilmedigi belirtilebilirdi. Ayrica, bilisim sektériinde degerleme c¢arpanlari
kullaniimayan sirketlerin kullanilmama nedeni belirtiimemistir; sebebi agiklanabilirdi. Esas faaliyet kar marjinin
tahmin déneminde surekli genisliyor; 2019T’deki %38.6’dan 2024T'de %54.4’e ¢ikiyor. Kar genislemesinden
bahsedildi, ancak varsayimlarla ilgili daha detayli agiklama yapilabilirdi. Benzer sekilde yatirrm harcamalarinin
satiglara orani da tahmin déneminde azaltiliyor; 2019T'deki %39.9 seviyesinden, 2024T'de %30.0’a
gerileyecegi 6ngorilmis. Bu dususin nedeni agiklanabilirdi. Yukarida belirtilen ¢gekincelerimiz disinda, 5.30
TL’lik halka arz birim fiyatinin makul oldugu gérisindeyiz.

ARD Biligim igin Degerleme Ozeti

Piyasa Degeri Hisse Bagina Deger

Degerleme Yontemi (TL) (TL)

Piyasa Carpanlari Yéntemi 235,783,063 13.10

INA Yéntemi 125,734,927 6.99

Agirliklandinimig Sirket Degeri

,(:,::Yr?ﬁs Carpanlan %20, INA %80 147,744,554 8.21

iskonto Tutari (%35.4) 52,301,572

iskontolu Sirket Degeri 95,442,982 5.30
ARD Biligim Halka Arz Ozeti

Cikarilmig Sermaye 18,000,000

Ortak Satisi 3,500,000

Sermaye Artirimi 4,000,000

Halka Arz Edilecek Nominal Tutar 7,500,000

Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 22,000,000

Halka Agilacak Oran 34.09%

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satigl

Halka Arz iskontosu 35.40%

Halka Arz Satis Fiyati (iskontolu) 5.30

Halka Arz Satis Fiyati (iskontosuz) 8.21

Sirket Degeri (iskontolu) 95,442,982

Sirket Degeri (iskontosuz) 147,744,554




AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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