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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatuim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. 'nin (“Metro Yaturim”)
aracilik ettigi ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (“ARD Bilisim” veya “Sirket”)
paylarimin halka arzi kapsaminda Metro Yatirim’in hazirladigi fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarumin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay: Is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1 Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihi 29-30 Ocak 2020
Halka Arz Yontemi Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Mevcut Odenmis Sermaye 18.000.000 TL
Halka Arz Orani % 34,09
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi (1)

7.500.000 TL
(Sermaye Art.: 4.000.000 TL,
Ortak Satisi: 3.500.000 TL)

Arz Edilecek Paylar
(Nominal Deger)

Satmama Taahhiidii 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda satmama
Fiyat 5,30 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 39.750.000 TL
1) f{altfc_tlz arf(t s_onrasmda bir yil boyunca satisa hazir bekletilecek 1.875.000 TL nominal degerli paylarin halka arzi da séz konusu
olanilecektir

Kaynak: Metro Yatirim

Arz Oncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 2 Ortaklik Yapisi

_ ARZ ONCESI ARZ SONRASI
= el o el we
ARD Grup Holding A.S. 18.000.000 14.500.000 65,91
Halka Acik 0 0 7.500.000 34,09
TOPLAM 18.000.000 100 22.000.000 100

Kaynak: Metro Yatirim
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

ARD Bilisim, yazilim alaninda faaliyet gostermek amaciyla 2011 yilinda kurulmus bir
bilisim firmasidir. Kuruldugu yildan bu yana bilisim sektoriinde, sektoriin pratik saha
gereksinimlerine yonelik yazilim iriinleri gelistirmis olup, pek ¢ok kamu ve 06zel
kuruluslara hizmet vermektedir. Bilisim, Saglik, Savunma, Danismanlik, Enerji ve Insaat
alanlarinda faaliyet gosteren Ard Grup Holding istirakleri arasinda yer alan Ard Bilisim,
Hacettepe Teknokent biinyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri stirdiirmektedir.

Sirket, Ar-Ge calismalarma biiyiikk agirlik vererek, Tesis Giivenlik Belgesi (MILLI
GIZLI/NATO GIZLI) ve SPICE (TS ISO\IEC 15504) Seviye II (diinya standartlarinda
yazilim gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun olarak gelistirdigi inovatif yazilim
ve projelerle, Tiirkiye’de kamu kurumlar ve 6zel sektor kuruluslar ile uluslararasi
arenada diinya devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde calismaktadir.

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

Saglik alaninda Ard Bilisim olarak Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak
tizere uluslararasi 3M Global Saglik Hizmetlerinin Tiirkiye’deki yazilim tedarikgisi olarak
faaliyet gosteren sayili Tiirk firmalarindandir.

ARD Bilisim, hukuk ve saglik alanindaki ¢6ziimlerin yani sira, lojistik ve depo siireg
yonetimi, izlenebilirlik teknolojileri, RFID, IOT, BPM, ERP, CRM, biyometrik
tanimlama ve siber giivenlik alanlarinda da kurumsal projeler gerceklestirmistir.

Bilisim alaninda sunucu, veri depolama, bilisim altyapis1 ve veri giivenliginin yaninda
biyometrik ¢6ziimlerde, parmak izi, parmak damar izi ve yiiz tanimlama teknolojileri, loT
kamera ve sensorler ile Video Analitik ve Gorsellestirme platformlar1 kullanilarak basta
anakara ve sinir giivenligi olmak iizere, kamu binalari, kampiisler, havaalanlari, sehir ve
halk giivenligi alanlarinda kurumsal ve endiistriyel projeler yiirtitmektedir.

ARD Bilisim, i¢ ve dis ortam alan giivenligi kritik seviyedeki kurum ve kuruluslar i¢in
“Akilli Cevre Giivenlik Sistemleri” ¢oziimleri liretmektedir. Bu ¢oziimler ile Kamera
Sitemleri, Plaka Tanima Sistemleri, Ara¢ Alt1 Goriintiilleme Sistemleri, Ge¢is Kontrol ve
Sismik Sensorler gibi IoT cihazlart ile tamamen insan dikkati bagimsiz yapi
olusturulmaktadir. Ayrica tiim bu biitiinlesik yapinin kontrol edilebilmesi i¢in Merkezi
Kontrol Odalar1 da ¢6ziimler arasinda bulunmaktadir.

ARD Biligim, bilisim sistemleri ve yazilim ¢6ziimleri alaninda faaliyet gdstermektedir.
Bu faaliyet alanlar1 asagidaki gibi gruplandirilmistir.

1 — Yonetilen Hizmetleri
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2 — Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri
3 — Teknolojik Uriin Satis

4 — Yazilim Gelistirme Hizmetleri

5 — Teknoloji ve Proje Danismanligi

ARD Biligim, tiim faaliyet siire¢lerini ISO kalite standartlarina uygun ve denetimli bir
sekilde siirdiirmektedir. Ozellikle kamu sektériinde ihtiyaclara cevap vermekte uzmanlig
bulunmakta, sektorel olarak lojistik, hukuk, saglik ve savunma alanlarinda gelistirdigi
uctan uca projelerle 6ne ¢ikmaktadir.

Sirket, halka arz gelirinin kullanim alan1 olarak agagidaki planlamayi sunmustur:

1) %30: Sirket Satin alma ve biiyiime stratejileri

2) %30: Ar-Ge faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi
3) %20: Mevcut ofisleri biiyiitme ve yeni ofis agma

4) %20: Isletme Sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi
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Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Is Yatirim tarafindan Metro Yatirim’in hazirladigi 20 Aralik 2019 tarihli fiyat tespit raporu
incelenmistir. Bu ¢aligmalarin sonuglar1 asagidaki gibidir:

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Oran analizinde baz alinan rasyolar asagidaki gibidir:

Tablo 3 BIST Benzer Sirketler (20.12.2019)

Endeks ve Sektér Verileri PD/DD | FD/FAVOK FD/Satislar

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

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Piyasa carpanlar1 i¢in kullanilan sirket verileri asagidaki gibidir:

Tablo 4 Kullanilan Sirket Verileri

- Ozkaynaklar FAVOK Net Borg

30.09.2019 29.391.417 57.115.262 50.989.641 34.571.912 6.738.344

ARD Bilisim’in BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim/Yazilim sektdrii ortalama rasyolaria
gore hesaplanan piyasa degerleri asagidaki gibidir.

Tablo 5 Carpan Analizi Sonuglari

Ortalama Sirket Degeri PD/DD | FD/FAVOK FD/Satiglar

(TL) 126.795.881 296.579.269 451.158.250 68.598.850

Tiim rasyolarin verdigi piyasa degerlerinin ortalamasi esit agirlikta (%25) alindiginda
ARD Bilisim i¢in Piyasa Degeri 235.783.063 TL, 1 adet payin degeri ise 13,10 TL olarak
hesaplanmastir.

2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir:

1) INA analizi 5 yillik bir siireyi baz almistir.

2) Sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz oran1 %15,04, piyasa risk primi
%6,00 ve Beta 1,00 kabul edilmistir. %21,04 sermaye maliyeti ve %211,84
borg¢luluk orani ile AOSM %20,88 olarak hesaplanmuistir.

3) Ciro Biiytime Oran1 2019 igin %3,75, 2020-21 i¢in %20, 2022 i¢in %15, 2023 igin
%10, 2024 icin %7 kabul edilmistir.

4) Terminal Biiytime Oran1 %5 kabul edilmistir.
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Tablo 6 INA Yéntemi - Sonug

Uc Dénem ind. Devam o Tahmini
Ser. Nakit Eden Sirket Net Borg TaLI'1. G(:)rggge Birim Pay
Akim. Degeri Yg- Deg. Degeri

228.623.385 73.281.918 132.473.271 6.738.344 125.734.927 6,99

3. Sonu¢
Metro Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda;

o Piyasa Carpanlar1 Yontemi
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

sonucunda Piyasa Degeri hesaplamasi yapilmis ve bu yontemler sonucu elde edilen
degerlerin ortalamasi alinarak Piyasa Degeri bulunmustur.

Tablo 7 Metro Yatinm Fiyat Tespit Raporu Dederleme Sonucu

Piyasa Degeri (TL)

Piyasa Carpanlari Yontemi (Agirhk: %?20) 235.783.063
INA Yontemi (Agirlik: %80) 125.734.927
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 147.744.554

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim hisse fiyat1 8,21 TL olarak hesaplanmis olup,
halka arz iskontosu (%035,40) sonrasi fiyat 5,30 TL olarak belirlenmistir.
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4 Gorus

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

e Carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmast makuldiir.

e PD/DD c¢arpam1 yazilim sirketleri i¢in ¢ok uygun bir ydntem olmadigi
diistintilmekte olup, ARD Bilisim i¢in kullanilmamasi daha uygundur.

e BIST Ana-Pazar ortalamasma mali sektor sirketlerinin ve miikerrer islem
yapilmamasi i¢in Bilisim Sektorii sirketlerinin dahil edilmemesi dogru bir
yaklagimdir. Bununla beraber, bu grupta yer alan sirketlerin pek ¢ogu, ARD
Bilisim’den ¢ok farkli i modellerine ve finansal biiyiikliiklere sahip oldugu igin,
BIST Ana-Pazar c¢arpaninnn  ARD  Bilisim deger hesaplamasinda
kullanilmamasinin daha uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

e Bilisim/Yazilim sektorii ¢arpanlarin1 kullanmak dogru bir yaklagimdir. Bununla
beraber, bu sektdr grubunda yer alan sirketlerin faaliyetleri incelendiginde biiyiik
cogunlugunun donanim ve teknolojik malzeme dagitim/toptan satis odakl
sirketler oldugu goriilmektedir. ARD Bilisim bir yazilim sirketi oldugu i¢in, bu
sirketler arasinda ARD Bilisim ile karsilastirilabilir olan (ve tahmin verisi temin
edilebilen) sirketlerin Smartiks, Logo Yazilim, Kafein Yazilim ve Fonet oldugu
goriilmektedir. Carpan analizinde bilisim sektorii bazinda bu sirketlerin
kullanilmasinin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir.

e Is Yatiim tarafindan Smartiks, Logo Yazilim, Kafein Yazilim, ve Fonet’in
carpanlar1 incelenmistir. Bulunan sirket ¢arpanlarina asagida yer verilmistir.

Tablo 8 Smartiks, Logo, Kafein ve Fonet Carpanlari

Piyasa
- e 2019T 2020T
[ | (maT) FD/FAVOK| FD/satislar  F/K|  FD/FAVOK| FD/satslar

Smartiks 380.8 33.6x 19.8x 12.5x 26.4x 15.4x 9.6X
Logo 1,645.4 22.7x 12.8x 4.1x 17.7x 10.0x 3.3x
Kafein 319.6 14.7x 10.7x 2.6x 11.9x 8.6x 2.1x
Fonet 441.9 25.7x 21.8x 8.7x 20.8x 17.4x 6.9x

Kaynak: Bloomberg, 27.01.2020

* Bu carpanlar kullanilarak hesaplanan sirket degeri Fiyat Tespit Raporunda
belirtilen INA ve carpan degerlerini desteklemektedir.
e Yurtdisindaki benzer sirketlerin incelenerek, oOzellikle de gelismekte olan

pazarlardaki benzer sirketlerin ¢arpanlarmin da degerlemede hesaba katilmasi
faydali olabilirdi.

2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

e Projeksiyon donemindeki biiylime oranlar1 ge¢mis trend ile tutarl gdziikmektedir.
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e Maliyetlerin ve operasyonel giderlerin hesaplanmasinda personel maliyetleri
hesap projeksiyonlar1 tam olarak anlasilmamistir. Personel sayisinin varsayimi
olmadig i¢in faaliyet giderleri ve maliyet lizerine yorum yapilamamaistir.

e Mevcut durumdaki vergi tesviginin ilerleyen donemde devam etmeyecegi
yoniindeki muhafazakar yaklasimi makul bulmaktayiz.

e  AOSM hesaplanirken;

-Risksiz faiz orani olarak %15,04 kullanilmistir. Gosterge faiz orani dikkate
alindiginda (%11,97) bu oranin makul oldugu goriilmektedir.

-Risk priminin, tilkemizde gergeklesen halka arzlar baz alinarak, muhafazakar bir
yaklagimla %6 alindig ifade edilmistir. Bu yaklagim makuldiir.

-Beta katsayisi, “ilk halka arzlarda bu katsaymin genelde 1 kabul edildigi”
varsayimi ile 1 kabul edilmistir. Boyle bir varsayim yapmak yerine, ARD Bilisim
ile en ¢ok benzeyen Smartiks, Logo Yazilim, Kafein Yazilim, Link Bilgisayar,
Kron Telekom ve Fonet’in kaldiragsiz beta katsayilarindan faydalanmak daha
dogru bir yaklagim olabilir. Cikan ortalama kaldiragsiz beta sirket verileri ile
kaldiracl hale getirilmistir.

Tablo 9 Beta Hesaplamasi

Borg / Kaldiragsiz

Smartiks 0.90 16% 0.80
Logo 1.08 66% 0.71
Kafein 0.95 21% 0.81
Link 0.86 11% 0.79
Fonet 0.88 23% 0.75
Kron 1.04 35% 0.82
Ortalama 0.95 29% 0.78

Kaynak: Bloomberg, 27.01.2020

e Ortalama kaldiragsiz beta sonucu kullanilarak Sirket’in kaldiragh betasi 0,93 olarak
bulunmustur. Beta varsayimi bu sekilde kullanildigi zaman AOSM yaklagik
%20,53 olmaktadir.

3. Sonu¢
Sonug olarak;

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir.
Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir.
Projeksiyonlar igin kullanilan varsayimlar genel olarak iyi agiklanmig olup, bir yazilim
sirketi i¢in onemli bir maliyet kalemi olan personel giderlerinin projeksiyon varsayimlari
belirtilmemistir.
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Carpan analizi yonteminde yukarida agiklandigi tizere bilisim sektdriinde Smartiks, Logo
Yazilim, Kafein ve Fonet’in Satis, FAVOK ve F/K carpanlar1 baz alinarak hesaplanan
fiyat belirlenen halka arz fiyatinin iizerinde ¢ikmasi sebebiyle 5,30 TL’lik halka arz
fiyatinin makul oldugu diistiniilmektedir.
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