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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.nin (“Metro Yatinnm”) tek yetkili
aract kurum oldugu Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (“Ard Bilisim”, “ihragcr” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Metro Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. (“Metro Yatirim”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahname setini (ihracci Bilgi Dokiimani, Sermaye Piyasasi Araci
Notu, Ozet) inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Meksa
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Ortak Satisl ve Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi: Borsa Birincil Piyasasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Cikarilmis Sermaye : 18.000.000-TL

Halka Arz Tarihleri: 27-28 Kasim 2019

SEERNEA G ET I Gl ELVE Y 7.500.000-TL (Ortak satisi: 3.500.000-TL, Sermaye Artirimi:4.000.000-TL)
Halka Arz Fiyati: 5,30-TL

Halka Arz Biyiiklugii: 39.750.000 TL

Halka Agiklik orani: %34,09

SEMEE N BRI ELHEEV ET R 1.875.000-TL(Nominal)

Sirket, 1 yil siire ile satisa hazir bekletilen paylar disinda bedelli sermaye
Halka Arz Taahhiitleri: artinmi yapmama taahhiidiinde bulunmustur. Ard Grup Holding A.S. satisa
hazir paylarin tamami satilmadigi siirece 1 yil satmama taahhtdi vermistir.

Yetkili kurulus, Sirket paylarinin BiST’te islem gdérmeye baslamasini takiben,
Fiyat istikrari islemleri: Sirket ortaginin 350.000-TL nominal paylardan elde edecegi gelir ile 30 gilin
sureyle fiyat istikrarini saglayici islemler uygulayabilecektir.

Kaynak: Ard Bilisim Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Araci Notu ve Fiyat Tespit Raporu

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, Dogan Odemis(%50) ve Tolga Odemis (%50) tarafindan 25.08.2011 tarihinde Ard Grup Bilisim Medikal
Danismanilik Tic. Ltd. Sti. Unvani ile Ankara’da kurulmustur. 28.12.2015 tarihinde ortaklar paylarini Ard Grup
Holding A.S:’ye devretmis ve Sirket, 26.12.2018 tarihinde nevi degsikligine giderek Ard Grup Bilisim Teknolojileri
A.S. olarak faaliyetlerine devam etmistir.

Ard Bilisim, bilisim sistemleri ve yazilim ¢6ziimleri alaninda, Hacettepe Teknokent kampusiinde teknoloji ve Ar-
Ge faaliyetleri gostermektedir. Bu faaliyet alanlari asagidaki gibi gruplandiriimistir.

1. Yonetilen Hizmetler

Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri
Teknolojik Uriin Satis

Yazilim Gelistirme Hizmetleri

Teknoloji ve Proje Danismanligi

vk wn
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3.1.0rtaklik Yapisi

Sirket'in 31.09.2019 itibariyla 30.000.000-TL olan gikarilmis sermayesi rapor tarihi olan 07.11.2019 tarihi itibariyla
degismemis olup, Sirket’in glincel dolayli ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ticaret . Oy . Pay (0}
Unvani / Adi Soyadi Paz Novmlnal PaySranl Oy Hakki Hakki Nonllnal Orani Hakki
Grubu | Deger (TL) (%) (%) Deger (%) (%)
Ard Grup Holding A.S. A 3.000.000 16,67% | 15.000.000 50% | 3.000.000| 13,64% |44,12%
B 15.000.000 83,33% | 15.000.000 50% | 11.500.000| 52,27% |33,82%
Halka Agik B - - - - 7.500.000 | 34,09% | 22,06%

TOPLAM A+B ‘ 18.000.000 100,00% ‘ 30.000.000 100% 22.000.000 100% 100%

Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu, Sermaye Piyasasi Araci Notu ve ihraggi Bilgi Dékiimani

Arda Odemis, Ard Grup Holding A.S.’nin paylarinin %100’{ine sahip hakim ortagidir. Arda Odemis, Ard Bilisim’in
dolayh hakim ortagidir.

4. HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

Halka Arzdan saglanacak fonun kullanimi ile ilgili olarak Sirket’in 08.10.2019 tarih ve 2019/08 sayili yonetim
kurulu karari bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Araci Notunda belirtildigi Gzere Siket’in net halka arz gelirinin
20.051.360-TL olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica, halka arzda 3.500.000-TL nominal degerli pay ihrag
ederek halka arz geliri elde edecek olan ortak Ard Grup Holding A.S. 04.12.2019 tarih ve 2019/03 sayili ybnetim
kurulu karari ile halka arzdan elde edecegi gelir ile Ard Bilisim’e olan borglarini 6deyecegini taahhit etmistir.

BRUT HALKA ARZ GELIRI 21.200.000 TL
NET HALKA ARZ GELIRI 20.051.360 TL
NET HALKA ARZ GELIRINiN KULLANIM YERLERI Tutar(TL) Oran
Sirket Alma Firsatlarinin Degerlendirilmesi 6.015.408 30%
Ar-Ge Faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi 6.015.408 30%
Mevcut Ofisleri Bliylitme ve yeni ofis agma 4.010.272 20%

isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi 4.010.272 20%
TOPLAM 20.051.360 100%
Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu, 08.10.2019 tarih ve 2019/08 sayili yénetim kurulu karari

5. DEGERLEME YONTEMLERI

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yéntemleri kullanilmis olup, her iki yéntemde esit
agirhklandirilarak nihai Sirket degeri belirlenmistir.

5.1.Pazar Yaklasimi Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi bolimiinde; BIST Ana
Pazar carpanlari ve yurt igi benzer firmalarin yer aldigi BIST Bilisim Sektérii carpanlari incelenmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi yonteminde 20.12.2019 tarihli oranlar kullanilmistir. Piyasa carpanlari analizinde
kullanilan ¢arpanlar;

e PD/DD - Piyasa Degeri/ Defter Degeri

e F/K-Fiyat / Kazang ve

e FD/FAVOK - Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
e  FD/Satislar — Firma degeri / Satiglar oranlarina yer verilmistir.
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Degerleme cgalismasinda carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan deger kullanilmis olup, Pazar
Yaklasimi Yonteminde kullanilan yilliklandirilmis Sirket verileri asagidaki gibidir.

Sirket Verileri Net Kar  Ozkaynaklar FAVOK  Net Borg

VASEGEIEgE 29.391.417  57.115.262 50.989.641 34.571.912 6.738.344
Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu

Satiglar

5.1.1. BIST Ana Pazar Carpanlar

Metro yatirim tarafindan hazirlanan raporda, Ard Bilisim’in faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri ve mukerrer
islem yapilmamasi amaciyla Bilisim sektori sirketleri hari¢ tutularak 129 Ana Pazar sirketinin carpanlan
incelenmistir. Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin 20.12.2019 tarihi itibariyla ¢arpanlari baz
alinarak medyan deger hesaplanmistir. Belirlenen ¢arpanlar asagidaki gibidir.
Bist Ana Pazar PD/DD FD/FAVOK F/K FD/Satiglar
Medyan 1,95 7,50 14,58 1,44
Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu

5.1.2. BIST Bilisim Sekétrii Carpanlari

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan raporda yer alan BIST Bilisim Sektdri sirketlerinin 20.12.2019 tarihi itibariyla
¢arpanlari baz alinarak medyan deger hesaplanmistir. Belirlenen ¢arpanlar asagidaki gibidir.

Bist Bilisim Sektorii PD/DD FD/FAVOK F/K FD/Satiglar

Medyan 2,50 10,05 16,12 1,52
Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu

5.1.3. Pazar Yaklagimina Gore Sirket Degeri

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan raporda, Ard Bilisim icin BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim Sektérii’niin
carpanlariyla hesaplanan sirket degeri birim pay basina 13,10-TL olarak hesaplanmistir.

0 019 itibariyla Degerleme Orz

0 B B PD/DD ) A 0 D
BiST Ana Pazar 1,95 7,50 14,58 1,44
BiST Bilisim Sektoru 2,50 10,05 16,12 1,52
Ortalama 2,22 8,77 15,35 1,48

Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu

Karsilagtirilan Piyasa Degerleri (TL)
Pazar ve Sektérler PD/DD  FD/FAVOK F/K Y
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 | 126.795.882 | 296.579.270 | 451.158.251| 68.598.851
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 235.783.063
Brim Pay Degeri 13,10

Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu
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5.2.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi)
Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Tiirk Lirasi cinsinden yapilimistir.

e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi ydnteminde projeksiyonlar, gelecek bes yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.

o Agirlikh Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;
— Risksiz Faiz Orani olarak; 2 yillik aktif hazine tahvilinin 6 aylk ortalama degeri %15,04 kullanilmistir.
— Risk Primi olarak; %6 orani kullanilmigtir.
— Beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.
— Sirket’in 2024 yili sonrasi igin nihai blylime orani %5 olarak degerlendirilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda Sermaye Maliyeti %21,04 olarak hesaplanirken, borglanma maliyeti ile
hesaplanmis nihai AOSM %20,88 olarak hesaplanmistir.

5.2.1. INA Sonug

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemine gore
hesaplanan Sirket degeri 125.734.927-TL olarak belirtilmistir.

6. SONUC
Degerleme Yontemi Agirhik Orani  Piyasa Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Yontemi 20% 235.783.063
INA Yontemi 80% 125.734.927
Sonug 100% 147.744.554
Pay Degeri 8,21

%35,4 Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 95.442.982

Halka Arz iskontolu Pay Degeri 5,30
Kaynak: Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu

Ard Bilisim’in Sirket Degeri indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi icin %80, Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi igin
%20 agirliklandirilarak 147.744.544-TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in 18.000.000-TL olan mevcut cikariimis
sermayesine gore Sirket'in birim pay degeri 8,21 TL'dir. Bu deger lizerinden uygulanan %35,4 halka arz iskontosu
sonrasli halka arz birim pay degeri 5,30 TL olarak belirlenmistir.

7. GORUS

e  Ard Bilisim i¢in Metro Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun net ve anlasilir oldugu
gorisindeyiz.

e Carpan Analizine iliskin olarak kullanilan ¢arpanlari makul bulmakla beraber, u¢ deger tespitinin neden
yaptimadiginin ve BIST Bilisim Sektérii’nde yer alan sirketlerin secim ya da eleminasyon kriterlerinin
belirtiimemis olmasi nedeniyle detayl yorumlayamiyoruz.

e Carpan Analizinde medyan kullanimini ézellikle BIST Ana Pazar carpanlari icin drneklem kiimesinin
yogunlugunu da gbéz ontline alarak olumlu buluyoruz.

e Carpan Analizinde Ozkaynak Degeri hesaplamasi yapilirken; FAVOK, Net Kar ve Satislar verilerinin
yilliklandirilmis verilerle hesaplamaya dahil edilmesini uygun buluyoruz.

e INA analizinde kullanilan risksiz faiz oranina iliskin olarak; faizlerin gerilemis oldugu giiniimiizde 6 aylik
ortalamanin kullaniimasini muhafazakar buluyoruz.

e Halka arz iskontosunun makul oldugu goéristindeyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ve indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi kullanilarak bulunan Sirket Degeri'ne

gore bulunan 8,21-TL birim pay degerine uygulanan %35,4’liik halka arz iskontosu ile hesaplanan 5,30-TL halka
arz fiyatinin makul oldugunu distintyoruz.
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