YATIRIM
FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 28/01/2020
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 no'lu Pay Teblidi'nin 29.maddesine istinaden
Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$. tarafindan, Metro Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin
hazirladifs ARD Grup Bilis Teknolojileri A.S. halka arz fiyat tespit raporunun yontem, igerik ve
varsayimiar itibariyle analiz edilip, dederlendiriimesi amaciyla hazirlanmgtir.

ARD Grup Bilig Teknolojileri A.$.’'nin halka arzina iliskin olarak, yatinmcilann halka arza katiimasi
ya da katlmamas yoninde bir 6neri ya da teklif deditdir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki gorisi olup yatinmcilar, halka arza iligkin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarim vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

ARD GRUP HOLDING biinyesinde bulunan ARD BILISIM TEKNOLQJILERI, Yaziim, Biligim
Teknolojileri, Hetisim ve Telekominikasyon alaninda faaliyet gostermektedir. ARD GRUP
HOLDING sirketler grubunun diger faaliyet alanlan arasinda Savunma, Saglik, Enerji, Ingaat ve
Danismaniik basta olmak iizere birgok farkh sekiér bulunmaktadir. ARD BILISIM
TEKNOLOQJILERI, surekli geligen teknolojilerin, birbirleriyle ig ige gegmis uygulama alanlannda
ugtan uca yazihm g¢éziimleri Gretmektedir. Hukuk, Saghk, Lojistik, Finans sektorleri bagta olmak
tzere hem ulusal hem de uluslararas| projeler gelistirmektedir. Ulusal Hukuk A1 Projesi (UHAP),
Sterilizasyon Takip Sistemi (STS), T.C. Afet Acil Durum Bagkanhd igin gelistiriimis Lojistik ve
Depo Yénetim Sistemi, T.C. Gelir [daresi Bagkanh@ tarafindan lisans sahibi olunan E-dénigiim
(E-fatura, E-Argiv, E-Saklama, E-lrsaliye gibi) Hizmetleri konusunda gelistirdigi projeler,
sektdérdeki biiyik projelerden birkagim  olugturmaktadir. Sirket 2011 yilinda Ankara'da
kurulmusgtur.

Oriak Ad 5 Pa B Pa a Pay Ora
Ard GRUP Halding A S. A 18,000,000 100.00%
Toplam 18,000,000 18,000,000

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Sermaye Piyasas) Kurulu tarafindan 16/01/2020 tarihinde onaylanan izahname cergevesinde,
ARD Grup Biligim Teknolojileri A.S.'nin (Sirket) halka arz edilecek toplam 7.500.000 TL nominal
dederli paylar, Borsa Birincil Piyasa'da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi ile beher
pay igin 5,30 TL fiyattan 29-30/01/2020 tarihlerinde Metro Yatinm Menkul Dederler A.S.
aracili@iyla, ARDYZ.HE (ikincil piyasada iglem kodu ARDYZ.E olacaktir} islem sirasinda satiga
sunulacaktir.,

Halka arzda sirketin sermayesinin 18.0 milyon TL'den 22.0 milyon TL'ye ¢ikanlmasi sonucu elde
edilecek 4.0 milyon adet pay satisi gergeklestirilecek olup, aynca 3.5 milyon adet ortak sahig
gerceklestirilecektir. Bdylece arz sonrasi halka agiklik oraninin ise %34.1 olmasi beklenmektedir.
Halka arz fiyat hisse bagina 5.30 TL olup, tdm paylann satiginin tamamlanmasi durumunda halka
arz biylkligi 39.75 milyon TL olarak gergeklesecektir.




Sermaye artinmindan elde edilecek gelirlerin kullammi ile ilgili Yonetim Kurulu raporunda, halka
arzdan elde edilecek ve sirketin kaynak olarak kullanabilecegdi net gelirlerin %30’luk baliminin
yeni girket satin alma firsatlarinin dederlendiriimesinde, %30'luk boliminin Ar-Ge faaliyetlerinin
gelistiriimesinde, kalan kismin ise mevcut ofisleri biyitme, yeni ofis agma ve genel igletme
sermayesi ihtiyaci kapsaminda degerlendiriimesinin planlandidi belirtilmigtir.

Cikarlmig Sermaye 18.000.000 TL

Ortak Satig 3.500.000 TL

Sermaye Arttirim 4.000.000 TL

Crkarilmig Sermaye (halka arz sonrasi) 22.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 7.500.000 TL. nominal pay
Halka Agilacak Oran 34.1%

Halka Arz Sekli Sermaye artinmi ve ortak satigi
Halka Arz iskontosu 35.40%

Halka Arz Satis Ryat (iskontolu)} 530 TL

Halka Arz Biiylikl{igi 39.750.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 116.600.000 TL

DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGi

Degerleme galigmasi, asadida yer alan deferleme ydntemleri igin ayn ayr, agik ve net ifade
edilmistir.

Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akigi Analizi Yéntemi)
Gelir yaklagimi analizinde kullanilan projeksiyon donemi 2019-2024 yillan arasim kapsamaktadir.

Paylagilan projeksiuénlara gore, 2019 yilinda sirketin satislarinda %30.8 oraninda biyime
kaydedilmesi bekienmekiedir. Satig bliydime hizimin 2020 ve 2021 yillarinda da %20 civarinda
gerceklesmesi ongdrilmistir. Sonraki yillarda ise biyime hizinda kademeli yavaglama tahmin
edilmis olup, 2024 sonrasi terminal biyime hizi %5 olarak kullanilmigtir. Bdylece sirketin 5 yillik
projeksiyonlaninda, konsolide yillik bilegik blyime oraninin %17.1 clacadl ve 2024 yilinda sirketin
cirosunun 104 milyon TL'ye ylkselecedi tahmin edilmistir.

Brit kar marjinda ise projeksiyon déneminde kademeli bir yikselis tahmin edilerek, 2019 yilinda
%47.0 olmasi beklenen marjin 2024 yilinda %62.1 seviyesine ylkselmesi 6ngdrilmistir.

Faaliyet giderlerinin ciroya oraninda ise 2019-2024 ddnemi boyunca ortalama yiizde B
seviyelerinde olacag) tahmin edilmigtir.

Indirgenmis nakit akimlan analizi ile sirketin degeri 125.7 milyon TL, birim pay dejeri ise 6.99 TL
olarak hesaplanmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlari Tablosu {Milyon TL)

Satiglar 53.3 64.0 76.8 88.3 971 103.9
Sabglardaki Bilyame 30.8% 20.0% 20.0% 15.0%  10.0% 7.0%
Briit Kar 251 32,3 43,5 52,3 594 64.5
Briit Kar Marji 47.0% 50.5% 56.7% 59.2%  612%  B62.1%
Faaliyet Gideleri -4.5 -5.2 -6.7 -6.8 -7.4 -8.1
Satiglara Oram (%) -8.4% -8.1% -8.7% -1.7% 1.7% -7.8%
Faallyet Kari 206 272 36.9 45.4 52,0 56.4
Vergi Orani 2% 2% 2% 2% 2% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 20.2 267 36.2 44.6 51.0 45.2
Amoriisman (+) 5.3 8.2 11.4 15.1 18.9 22,9
Yatrim Harcamalari (-) 213 238 27.2 27.9 29.4 31.2
Isletme Sermayesi Degisimi {-) -5 38 4.3 4.2 29 2.4
Serbest Nakit Akimlan (=) 7.7 7.2 16.1 21.7 a7 34.5
Terminal Deder
AOSM 20.9% 20.9% 20.9% 20,9% 20.9%
Buainkil Deger 6.4 49 9.2 13.0 14.6 111

Kaynak: Yelkili Aract Kurum

Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas: :

AOSM 20.88%

Ozsermaye Maliyet 21.0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyet 19.7%
Risksiz getri orani 15.0%
Hisse senedi pazari risk primi 6.0%
Ozsermaye orani 88.2%
D15 kaynak oran 11.8%
Beta 1.0

Kaynak: Yetkili Araci Kurum

Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlan Analizi)

Piyasa garpanlarn ydonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve a@iriklandirmalar genel
bir dederendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Piyasa ¢arpanlan analizinde Sirket'in piyasa dederinin belilenmesinde, hem Borsa Istanbul Ana
Pazar'da iglem géren hisselerin degerleme ¢arpanlari, hem de Borsa Istanbul Bilisim Endeksi'nde
islem géren hisselerin degerleme ¢arpanlan kullanilmistir. Karsilagtirmada Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK), Piyasa Degderi / Defter Degeri (PD/DD), Fiyat’/Kazang (F/K) ve Firma Degeri /

Satiglar carpanlanna yer verilmistir.

Hesaplamalarda kargilastirma yapilan sirketlerin yilliklandinlmis net kar, satiglar ve FAVOK
rakamlar baz alinmistir. Piyasa garpanlari igin hesaplanan ortalama garpanlar agsadidaki gibidir.
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Kullanilan Piyasa Carpanlari BIST Ana Pazar BIST Bilisim Sektéri

FD/FAVOK 7.5x 10.05x
FIK 14,58x 16.12x
FD/Satiglar 1.44x 16.12x
PD/DD 1.95x 2.50x

Kaynak: Yetkili Aract Kurum

Carpanlara Gare Sirket Dederi (TLmn) BIST Ana Pazar BIST Bilisim Sektorii

FD/FAVOK 252.3 340.6
FiK 428.5 473.8
FD/Saliglar 66.4 70.8
PD/DD 111.1 142.5

TOm garpanlara esit adirhk verilerek hesaplanan ARD Bilisim dzsermaye degeri 235.8 milyon TL,
birim pay dederi ise 13.10 TL olarak ortaya gikmigtir.

Bu hesaplamalar dogrultusunda sirketin adidiklandirimig 6zsermaye degeri, Gelir Yaklagimi
yontemine %80 afifhk ve Emsal Sirket Dederi ydntemine %20 adirhk verilerek 147.7 milyon TL,
birim pay dederi ise 8.21 TL olarak belirlenmistir. Sirketin halka arz fiyatina %35.40 oraninda
halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz fivat pay bagina 5.30 TL olarak
hesaplanmighir.

Degerleme Sonucu

Degerleme Yontemi Verilen Ozsermaye Degeri Pay Bagina Deger

Agirhk Milyon TL (TL/hisse)
Carpanlar 20.0% 2358 13,10
INA B0.0% 125.7 6,99
SONUC 147.7 8,21

Kaynak: Yetkili Aract Kurum

NiHAI GORUSOMUZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlagilir oldugu, tespit edilen hisse bagi fiyatin ise
yapilan projeksiyonlara gére makul oldudu godzlenmektedir. Halka arzdan elde edilecek
kaynaklarin kismen sirketin bilangosuna girecek olmasinm olumlu clarak dederlendiriyoruz. Aynca
elde edilecek kaynak ile planlanan olasi satin alma ve ArGe ¢aligmalarinin, girketin blylime
hamlesini destekleyecegdini diguniyoruz.

Piyasa garpanlan analizinde kullamilan garpan hesaplamalarinda, satig ve kar rakamlannin
yiliklandirdmas tercihi yerine son 12 aylik gergeklesmis sonuglann kullamtmasinin daha saglikli
olacag gorugundeyiz.
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Bilango (TL)
Donen Varhklar
Nakit
Ticari alacakiar
Iligkili Taraftardan Ticari Alacaklar
lligkili Otmayan Tarafiardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
llighiti Tarafiardan Diger Alacakiar
lligkili Ofmayan Tarafiardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmig Giderler
Diger Ddnen Varlidar
Duran Varliklar
Kullanm Hakla Varlklar
Yatrim Amagh Gayrimenkuller
Maddi Duran Variklar
Maddi Olmayan Duran Varhkar
Ertelenmis Vergi Varligi
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yakidmlilakler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Ticari borglar
lliskili Taraftara Ticari Borglar
ligki OlmayanTaraflara Ticari Borglar
Galsanlara Saglanan Faydalar Kapsammnda B
Diger Borglar
ltiskili Taraftara Diger Borglar
lskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertglenmis Gelirler
Danem Kan Vergi Yikimldligi
Kisa Vadeli Kargiklar
Calisaniara Saglanan Faydalara liskin Kargil
Diger Kisa Vadeli Kargiliidar
Uzun Vadeli Yikimlilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Kargdiklar
Calganiara Saglanan Faydalara liskin Uzun
Ertelenmis Vergi Yakimlgiaga
Ozkaynaklar
Odenmig Sermaye
Kar veya Zararda Yeniden Smiandirimayacak
Tammianmig Fayda Planlan Yeniden Olgtim
Gegmis Y KarvZarar (-)
Net Donem KarvZarar! (-)
Konfrol Gici Olmayan Paylar
Toplam Varliklar
Kaynak: Sirket

30 Eylil 2019
25,414,122
1,717,308
14,952,111
8,775,637
6,176,474
5,868,543
5,704,000
165,543
429,000
241,718
14,352
45,989,620
206,026
26,200
2,618,438
41,487,290
1,651,666
71,403,742
10,425,805
6,623,335
3,184,170
127,788
3,056,381
216,839
119,608

18,608
14,172
9,016
258,665
110,602
148,063
3,862,075
1,832,407
162,908
162,908
1,866,760
57,115,262
18,000,000
3813
3813
28,132,753
10,978,686
0
71,403,742

31 Araltik 2018 31 Arahk 2017

30,372,576
145,305
25,021,606
8,465,300
16,556,306
4,391,343
4,391,000
343
683,682
30,000
100,640
36,467,595
0

26,200
3,158,456
32,185,887
1,097,052
66,840,171
16,779,479
5,707,486
10,739,447
36,544
10,702,903
234,861
46,028
15,700
1,992,085
37,500

0

14,157
14,157

0
3,946,980
2,217,046
143,296
143,296
1,586,638
46,113,712
18,000,000
-19,041
-19,041
5,734,827
22,397,926
0
66,840,171
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22,566,920
768,526
8,815,006
6,285,992
2,529,014
343

0

343
9,646,664
2,865,829
470,552
17,714,605
0

26,200
1,782,049
15,547,314
359,042
40,281,525
17,928,340
4,835,701
12,827,985
10,691,936
2,136,049
58,978
72,084
15,700
56,384

0

0

33,592
33,592

0
3,849,588
3,234,619
94,447
94,447
520,522
18,500,597
1,000,000
-8,306
-8,306
7,602,463
9,906,440
0
40,281,525

MEN

31 Aralik 2016
10,305,399
1,043,958
6,143,432
2,686,650
3,456,782
248,421
248,078
343
2,269,999
526,908
72,681
1,957,014
0

15,700
1,722,007
6,044,717
174,500
18,262,413
9,142,861
3,200,280
5,696,010
571,052
5,124,958
24,064
97,793
15,700
82,093
98,100

0

26,614
26,614

0

529,140
229,682
70,380
70,380
229,078
8,590,772
1,000,000
-11,691
-11,691
6,227,902
1,374,561
0
18,262,413




Gelir tablosu (TL) 2019/9 2018/9 2018 2017 2016
Hasilat 18,393,745 18,782,782 51,378,678 30,777,376 10,522,670
Satslarn Maliyei -4,475,579 -12,262,701 -21,245,272 -18,585,204 -2,424,869
Briit kar 13,918,166 6,520,081 30,133,406 12,192,172 8,097,801
Brit kar marijl 75.7% 34.7% 58.6% 39.6% 77.0%
Faaliyel giderleri -4,026,441 -3,465,053 -5,456,802 -3,184,311 -6,233,788
Faaliyet giderleri/Sabslar -21.9% -18.4% -10.6% -10.3% -59.2%
Genet Yonetm Giderleri 2,236,146 -1,565,864 -2,298,597 -1,828,373 -1,508,585
Pazarlama, Sats ve Dagnm Giderleri 0 0 0
Aragtirma ve Geligirme Giderleri -1,790,295 -1,899,189 -3,158,205 -1,355,938 -4,725,203
FVOK 9,891,725 3,055,028 24,676,604 9,007,861 1,864,013
Esas Faaliyederden Diger Gelirler 2,633,648 4,033,725 2,226,734 2,247,920 771,033
Esas Faaliyeterden Diger Giderler -1,200,292 -1,578,705 -2,285,902 -598,217 -507,179
Esas faaliyet kan 11,325,081 5,510,048 24,617,436 10,657,564 2,127,867
Esas faliyet kan marji 61.6% 29.3% 47.9% 34.6% 20.2%
Yatrm Faaliyeferinden Gelirler 5214 91,968 105,986 1,172 25
Finansman Geliri (Gideri) Onces Faaliyet K 11,330,295 5,602,016 24,723,422 10,658,736 2,127,892
Finansman Giderleri -606,802 -1,766,359 -1,963,698 -592,774 -882,458
Vergi dncesi kar 10,723,493 3,835,657 22,759,724 10,065,962 1,245,434
Dénem Vergi Gideri 25,135 -16,428 -30,664 -53,376 -21,372
Efekif vergi oram -0.2% -0.4% -0.1% -0.5% -1.7%
Erelenmis Vergi Gideri 280,338 165,966 -331,134 -106,146 150,499
Net kar 10,978,696 3,985,215 22,397,926 9,906,440 1,374,561
Netkar marji 59.7% 21.2% 43.6% 32.2% 13.1%
Amorisman ve lta Giderleri ile ligili Ddzenlemeler 187,777 187,868 223,463
FAVOK 24,864,381 8,195,729 2,087,476
FAVOK marj 48.4% 29.9% 19.8%

Kaynak: Sirket
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