ARD Grup Biligim Teknolojileri A.§.
Fiyat Tespit Raporuna lligskin Analiz Raporu

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ Yatirim) tarafindan,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VII 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2.
fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
(ARD Grup) halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya
da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Metro Yatinrm Menkul Degerler A.S. (Metro Yatinm) tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriusii olup, yatirm
kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
InvestAZ Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

ARD Biligim, yazihm alaninda faaliyet gostermek amaciyla 2011 yilinda kurulmus bir
bilisim firmasidir. Kuruldugu yildan bu yana bilisim sektériinde, sektorlin pratik saha
gereksinimlerine yonelik yazilim Urlnleri gelistirmis olup pek ¢ok kamu ve 6zel
kuruluglara hizmet vermektedir. Bilisim, saglik, savunma, danismanlik, enerji ve
ingaat alanlarinda faaliyet gosteren ARD Grup Holding istirakleri arasinda yer alan
ARD Bilisim, Hacettepe Teknokent bunyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri
surdirmektedir.

ARD Bilisim, hukuk ve saglik alanindaki ¢bztimlerin yani sira, lojistik ve depo sureg
yonetimi, izlenebilirlik teknolojileri, RFID, 10T, BPM, ERP, CRM, biyometrik
tanimlama ve siber gtivenlik alanlarinda da kurumsal projeler gerceklestirmistir.

Bilisim alaninda sunucu, veri depolama, bilisim altyapisi ve veri glivenliginin yaninda
biyometrik gozimlerde, parmak izi, parmak damar izi ve yuz tanimlama teknolojileri,
loT kamere ve sensorler ile Video Analitik ve Gorsellestirme platformlari kullanilarak
basta anakara ve sinir glvenligi olmak Uzere, kamu binalari, kampusler,
havaalanlari, sehir ve halk glvenligi alanlarinda kurumsal ve endustriyel projeler
yurutmektedir.
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Halka Arz Bilgileri

ihraggi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (ARD Grup)

Halka Arz Sekli

4.000.000 TL Sermaye Artirnmi ve 3.500.000 TL Ortak
Satisi (Toplam 7.500.000 TL)

Talep Toplama Yontemi

Borsa’'da satis “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
Yontemi

Halka Arz Oncesi Sermaye

18,000,000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

22,000,000 TL

Halka Agiklik Orani

34,09%

Halka Arz Edilecek Hisseler

Dagilimi (Nominal)

Sermaye Artirnmi: 4.000.000 TL

Halka Arz Fiyati

530TL

Halka Arz Tarihi

29-30 Ocak 2020

BIST islem Kodu

ARDYZ

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




ARD Bilisim, Deloitte’in yapmis oldugu “Turkiye’nin en hizli buyldyen 50 teknoloji
sirketi” degerlendirmesinde, 2016- 2017-2018 yillarinda st Uste 3 yil dereceye
girmig, EMEA (Avrupa, Orta Dogu, Afrika) bolgesinde yapilan “Dunyanin en hizl
Gytyen 500 teknoloji sirketi” degerlendirmesinde 20. olmustur.

ARD, bilisim sistemleri ve yazilim ¢ozimleri alaninda faaliyet géstermektedir. Bu
faaliyet alanlari asagidaki gibi gruplandiriimistir.

1 — Yonetilen hizmetler

2 — Anahtar teslim sistem entegrasyon projeleri
3 — Teknolojik Urlin satisi

4 — Yazilim gelistirme projeleri

5 — Teknoloji ve proje danismanligi

ARD Biligim, tum faaliyet sureclerini ISO kalite standartlarina uygun ve denetimli bir
sekilde surdirmektedir. Ozellikle kamu sektoriinde ihtiyaglara cevap vermekte
uzmanhgi bulunmakta, sektorel olarak lojistik, hukuk, saglik ve savunma alanlarinda
gelistirdigi ugtan uca projelerle 6ne ¢ikmaktadir.

ARD Bilisim’in hukuk alanindaki projelerinden bazilari Ulusal Hukuk AgJi Projesi
(UHAP), Otomatik Ceza Muhakemeleri Kanunu Avukat Atama Sistemi (OCAS), Adli
Yardim Atama Sistemi (AYAS), Uzlasma Atama Sistemi (UZAS), Baro Yonetim
Sistemi (BAROTEK) ve icra Takip Sistemi (ICRATEK)'dir.

Sirket, saghk alaninda Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak Uzere
uluslararasi 3M Global Saglik Hizmetleri’'nin Turkiye’deki yazilim tedarikgisi olarak
faaliyet gosteren sayili Turk firmalarindandir.

ORTAKLIK YAPISI

Sirketin %5 ve lzerinde paya sahip gercek ve tizel kisiler belirtilmistir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
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;]Or:;?j':' Adr son Gi';i;:;;;:]:gflam's' Son durum 20/12/2019
n Sermaye Oy Hakla n Sermaye Oy Hakla
Payi (%) (%8) Payi (%) (%)
ADR fﬁrup 18.000.000 100 100 12.000.000 100 100
Holding A.S.
TOPLAM 18.000.000 100 100 18.000.000 100 100

Arda ODEMIS, ARD Grup holding A_S.'nin %100 oraninda payina sahiptir. Buna gére ARD
Bilisim’de %5 ve Uzen pay sahibi olan dolayh gercek ve tiizel kisiler asadida belirtilmistir.

Dolayh Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortagin Adi Son Genel Kurul Toplantisi
Soyads (04/10/2019) Son durum 20/12/20190
TL Sermaye Oy Haklka n Sermaye Oy Hakk

Payi (%) (%6) Payi (%) (%)

Arda 12,000,000 | 100

- ) 100 18.000.000 100 100

ODEMIS

TOPLAM 13.000.000 | 100 100 13.000.000 100 100

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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ARD Bilisim, hukuk ve saglik sektorleri haricinde, lojistik ve depo sureci yonetimi, izlenebilirlik teknolojleri, RFID, 10T, BPM, ERP, CRM, biyometrik tanimlama
ve siber glvenlik alanlarinda da drtnler gelistirmistir. Bilisim alaninda sunucu, veri depolama, bilisim altyapisi ve veri giivenligi konularinin yaninda, parmak izi
ve yuz tanima teknolojileri gibi biyometrik ¢alismalar da yapan ARD Bilisim, basta anakara ve sinir glivenligi olmak Uzere, kamu binalari, kampusler,
havaalanlari, sehir ve halk glivenligi alanlarinda kurumsal ve endustriyel projeler yuritmektedir.

Alan guvenligi kritik seviyedeki kuruluslar igin Akilli Cevre Guvenlik Sistemleri ile gozumler Ureten ARD Bilisim, bu dogrultuda Kamera Sistemleri, Plaka Tanima
Sistemleri, Arag Altl Goriintlileme Sistemleri, Gegis Kontrol ve Sismik Sensorler gibi 0T cihazlari ile tamamen insan dikkati bagimsiz yapi olusturmaktadir.

Halka Arz Gerekgeleri:
a) Sirketin buylime hedeflerinin devami,

b) Planlanan yatirimlarin finansmani,

¢) Kurumsal yapinin glglendiriimesi,

d) Seffaflik ve hesap verilebilirlik dizeyinin yukseltiimesi,

e) Sirket bilinirliliginin artiriimasi,

f) Rekabet glicinin artiriimasi,

g) Potansiyel mugteriler ve is ortaklari nezdinde guvenilirligin ve sayginhigin artiriimasi.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:
Sirketin 08.10.2019 tarihli ve 2019/08 sayili Yonetim Kurulu karari ile halka arzdan elde edilecek fonun kullanim yerlerine iligkin rapor kabul edilerek karara
baglanmistir. Buna gore;

1) Sirket satinalma firsatlarinin degerlendirilmesi: Halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %30’una kadar girket satin alma ve blylime stratejileri icin
kullaniimasi planlanmaktadir.

2) Ar-Ge faaliyetlerinin iyilestiriimesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi: Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %30’una kadar Ar-Ge
calismalari icin veri merkezi olusturulmasi ve mevcut sistem altyapisin iyilestiriimesi ve yeni bina satin alinarak Ar-Ge merkezi yapilmasi igin kullaniimasi
planlanmaktadir.

3) Mevcut ofisleri biiyiitme ve yeni ofis agma: Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20’sine kadar ofis yatirimi i¢in kullaniimasi planlanmaktadir.
4) isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi: Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20’sine kadar isletme sermayesi ihtiyaci icin kullanilmasi
planlanmaktadir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yonelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme

ARD Bilisim’in sermaye artirrmi yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullaniimisgtir.
1. Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlarr)

2. Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari “INA” Analizi)

Pazar Yaklagimi ile Piyasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi yéntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanisinda;
1- Piyasa Degeri /Defter Degeri (PD/DD)

2- Fiyat/Kazang (F/K)

3- Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)

4- Firma Degeri /Satiglar (FD/Satislar)

oranlarina yer verilmistir. Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin hesaplanmasinda medyan kullaniimigtir.

Sirketin ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket icin piyasa ¢arpanlari ydntemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda i) BIST-Ana Pazar ve
ii) BIST — Bilisim Sektoru olarak siniflandirilan halka agik ortakliklarin 20.12.2019 tarihi itibariyle hesaplanan oranlari kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektorl, sirketin faaliyet konusu ile dogrudan yakinlik gosterdigi icin, BIST-Ana Pazar, sirketin halka arz
sonrasinda islem goérecegi pazar olmasi nedeniyle degerleme c¢alismasina dahil edilmigtir. BIST100 ve Yildiz Pazar'da islem géren sirketler ise blyuklik
olarak ARD Bilisim’den ¢ok farkh dlgege sahip olduklari i¢in pazar yaklagsimina dahil edilmemistir.

20/12/2019 itibariyle Degerleme Oranlan

Pazar ve Sektor .

Verileri PD/DD FD/FAVOK F/K FD/satiglar
BIST Ana Pazar 1,95 7.5 14,58 1,44
BISTFI.I.Iﬁlm 2,50 10,05 16,12 1,52
Sektorl

Ortalama* 2,22 8,77 15,35 1,48
*QOrtalama alinirken Pazar ve sektdr esit olarak agirhklandinilmistir,

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Piyasa Degerleri (TL)

Kargilagtinlan Pazar ve PD/DD FD/FAVOK* F/K FD/satiglar®
Sektorler

BIST Ana Pazar 111.085.185 252.563.139 428.526.860 66.431.791
Biligim Sektori 142.502.579 340.595.401 473.785.642 70.765.910
Ortalama Sirket Degeri 126.795.881 296.579.2659 451.158.250 68.598.850
Mihai Sirket Degeri (Esit Agirhik) 235.783.063
Birim Pay Degeri 13,10
*Piyasa deferi hesaplanirken sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir,

Oran_analizi yontemiyle, ARD Bilisim icin tim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirhkli ortalamasina qére 235.783.063 TL'’lik piyasa
degerine ve 13,10 TL birim pay degerine ulasiimistir.

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglar

Oran Analizi yéntemiyle, ARD Bilisim igin tum rasyolarin verdigi degerlemelerin egit agirlikli ortalamasina gore 235.783.063 TL'lik piyasa degerine ve
13,10 TL birim pay degerine ulagiimistir.

Gelir Yaklagimi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
Gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarinin bugtinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir.

Sirket'in indirgenmis Nakit Akimlar’'na (INA) gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel varsayimlar asagida siralanmistir:

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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a) Projeksiyonlar Turk Lirasi Uzerinden yapilmigtir. Aksi belirtiimedikge tim parasal buyuklikler TL cinsindendir.

b) indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek alti yillik ddnem esas alinarak hesaplanmistir (2019 yili rapor tarihi itibariyla gerceklesmeler veri alinmig olup
cok kisa bir dénem icin tahmin kullaniimistir).

c) 2019-2024 yillarini kapsayan analize konu olan dénemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasi su sekildedir:

Risksiz Faiz Orani 15,04%
Piyasa Risk Primi 5,00%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 21,04%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 19,68%
Borcluluk Crani 11,84%
AOSM 20,88%

Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yéntemine gére hesaplanan firma defjeri ve birim pay degeri
asafidaki gibidir:

indirgenmis Nakit Akimlan Toplanm 2019 — 2024 (TL) 59.191.353
Terminal biyGme Orani 5,0
Ug Ddnem Serbest Makit Akimlan (TL) 228.623.385
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 73.281.518
Firma Degeri (TL} 132.473.271
Net Borg (-) (TL) 6.738.344
Tahmini Gergege Uygun Deger (TL) 125.734.527
Tahmini Birim Pay Degeri (TL) 6,99

Terminal buylume orani, 2024 sonrasindaki dénem igin %5,0 olarak kullaniimigtir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaglidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu

Pazar Yaklagimi Yéntemine %20, daha dusuk sonug veren Gelir Yaklasimi Yontemine %80 agirlik verilmistir. Sonug olarak ARD Bilisim igin yapilan
degerleme calismalari neticesinde sirket degeri 147.744.554 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 18.000.000
TL’ye gore birim pay degeri 8,21 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %35,40 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak, 5,30 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Hisse Basina Deger (TL)
Piyasa Carpanlan Yontemi 235.783.063 13,10
indirgenmis Nakit Akimlan [INA) Yontemi 125.734.927 6,99

Agirhklandimnlmis Sirket Degeri, (Piyasa

l 147.744.554 821
Carpanlan %620, INA %80)
iskonto Tutan (%£35,40) 52.301.572
iskontolu sirket Degeri 05.442.982 5,30

SONUC

InvestAZ olarak goriisimiiz,
1) Fiyat tespit raporunda sirket ile ilgili yer alan bilgilerin anlasilabilir ve yeterli oldugunu dustniyoruz.
2) indirgenmis Nakit Akimlari Analizine degerleme calismasinda yer verilmesini olumlu karsiliyor, ancak INA kapsaminda gelecek dénem satislardaki

bdyimenin %20 oraninin Gzerinde 6ngdrulmesi disindaki ¢ekincemiz diginda, halka arz fiyatina ulasilirken, son donemde yazilim sirketleri paylarinda
yasanilan yukselislerin normalize edilmesi adina piyasa garpanlari ydntemine %20 agirlik verilmesini makul karsiliyoruz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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3) Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay birim degerine %35,40 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 5,30 TL olarak belirlenmistir. Uygulanan
| halka arz iskontosunun makul oldugunu dusunmekteyiz

4) Piyasa Carpanlar1 Yontemine gére hesaplanan iskonto uygulanmig 95.442.982 TL Sirket degeri ve 5,30 TL pay basina degeri makul bulmaktayiz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




