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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
uyarinca Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
ger¢eklesmedigi, gergeklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA YER ALAN OZEL VE OLAGANDISI
VARSAYIMLAR

Halka acilma asamasinda Metro Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve
Sirketimizin internet sitesi ile KAP ’da yatirimcilarin bilgisine sunulan 20.12.2019 tarihli fiyat
tespit raporunda (Rapor) kullanilan varsayimlar asagidaki sekildedir.

Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi ile gelecege
iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siirecte Tiirkiye ekonomisinin
gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

ARD Biligim i¢in degerleme ve fiyat tespit calismasinda; 2016, 2017, 2018 yilsonu ile 2019/9
aylik dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis olan finansal tablolar1 esas almmustir.
Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yontemi, ihale siirecleri, tahsilat ve 6deme
kosullar1 gibi bazi bilgiler veri alinmig ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak
yansittig1 kabul edilmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandist mali kriz, dogal afetler, olagandisi
siyasi ve yasal degisiklikler, ongdriilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore Ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi,

i) Sirket’in yonetim Ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacag,

iii) Tiirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki ger¢eklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglart vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tiim faktorlerin dikkate alinmasi ilehesaplanir.
Bu faktorler genellikle sunlari igerir:

e lsletmenin gegmisi

e Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriintiisti
e Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

e Isletmenin kar yaratma Kapasitesi

e Isletmenin, sabit ve donen varliklarinin yapisi ve degerleri

e Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri



3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
belirlenmesi amaciyla “Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1)” ve “Gelir Yaklasimi (Indirgenmis
Nakit Akimlari)” yontemleri kullanilmig olup Sirket i¢in hesaplanan nihai sonucta; Borsa
Istanbul’ da islem goren yazilim sirketlerinin pay fiyatlarinda son bir aylik dénemde yasanan
asir1 hareketliligi elimine etmek ve degerlemede muhafazakar davranmak adina yiiksek sonug
veren Pazar Yaklasimi Yontemine %20, daha diisiik sonug¢ veren Gelir Yaklagimi Yontemine
% 80 agirlik verilmistir.

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade
eder.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
doniistiirtilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir.

3.1. “PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITi
“Pazar Yaklasimi1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

1) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Fiyat / Kazan¢” (F/K)

3) “Firma Degeri/ FAVOK” (FD/FAVOK)
4) “Firma Degeri / Satislar” (FD/Satislar)

oranlarina yer verilmistir.
Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmustir.

Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket icin piyasa ¢arpanlari yontemiyle
yapilan degerlemede baz alman rasyolarda (i) BIST-Ana Pazar ve (ii) BIST-Bilisim Sektorii
olarak siniflandirilan halka agik ortakliklarin 20.12.2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlari
kullanilmustir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektorti, Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan
yakinlik gdsterdigi i¢in, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gorecegi Pazar
olmas1 nedeniyle degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. BIST 100 ve Yildiz Pazarda islem
goren Sirketler ise biiyiikliik olarak ARD Bilisim’ den ¢ok farkli dlgege sahip olduklari i¢in
pazar yaklagimina dahil edilmemislerdir.

Sonug¢ olarak Oran Analizi yontemiyle ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. igin tiim
rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina gore 235.783.063 TL’lik piyasa
degerine ve 13,10 TL birim pay degerine ulagilmistir.



3.2. “GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITi

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlariin, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin gercek degerine ulasilmaktadir. Esas faaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar1 da disiiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle ilgili
yila ait serbest nakit akimi hesaplanmaktadir. lgili projeksiyon déneminde gerceklesecegi
varsayilan serbest nakit akimlar1 da agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile
bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg diisiilerek Sirket degeri tespit edilir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi”ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmistir:

1) Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik donem esas alinarak hesaplanmistir
(2019 yil1 i¢in rapor tarihi itibariyle gerceklesmeler veri alinmis olup, ¢ok kisa bir donem
tahmin edilmektedir).

3) Sirket i¢in 2019 yilinda % 3,75, 2020 ve 2021 yillarinda % 20, 2022 yilinda % 15, 2023
yilinda % 10 ve 2024 yilinda %7 oraninda yillik ciro artisi gerceklestirecegi tahmini
degerlemede kullanilmistir. Sirket’in 2024 yilindan sonrasina iligkin terminal biiyiime orani
%S5 olarak alinmustir.

Bu yonteme gore, indirgenmis nakit akimlariin bugiinkii tahmini ger¢ege uygun degeri
125.734.927 TL piyasa degerine ve 6,99 TL birim pay degerine tekabiil etmektedir.

4. SONUC

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.” nin Sirket degeri tespit edilirken, Borsa Istanbul’ da
islem goren yazilim sirketlerinin pay fiyatlarinda son bir aylik donemde yasanan asiri
hareketliligi elimine etmek ve degerlemede muhafazakar davranmak adina yiiksek sonug veren
Pazar Yaklasimi Yontemine %20, daha diisiik sonug¢ veren Gelir Yaklasimi Ydntemine % 80
agirlik verilmistir. Sonug olarak ARD Bilisim i¢in yapilan degerleme calismalar1 neticesinde
Sirket degeri 147.744.554 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi
olan 18.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 8,21 TL ’ye karsilik gelmektedir. Sirket’in birim
halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %35,40 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 5,30 TL olarak belirlenmistir.



Al‘?l?nf);l:;;li[l)e]:il{fg.l 2020 (T)* 2020 (G) Gerceklesme Oram %
Hasilat 63.966.454 125.197.824 195,72
Satiglarin Maliyeti -31.640.029 -37.241.556 117,70
Briit Kar 32.326.425 87.956.268 272,09
Faaliyet Gideri -5.170.700 -20.993.393 406,00
Esas Faaliyet Kari 27.155.726 66.962.875 246,59

* (T) tahmini, (G) gerceklesen

Indirgenmis Nakit Akimi1 hesaplamasina gore 2020 yilsonu satis hasilat1 63.966.454 TL olarak
tahmin edilmistir. 2020 yilsonu itibariyle gerceklesen satis rakami ise 125.197.824 TL ile
beklentilerin tizerinde gergeklesmistir.

Indirgenmis Nakit Akim1 hesaplamasina gore 2020 yilsonu briit kar1 32.326.425 TL olarak tahmin
edilmistir. 2020 yilsonu itibariyle gergeklesen briit kar ise 87.956.268 TL ile beklentilerin {izerinde
gergeklesmistir.

Indirgenmis Nakit Akimi1 hesaplamasina gore 2020 yilsonu esas faaliyet kar1 27.155.726 TL olarak
tahmin edilmistir. 2020 yilsonu itibariyle gerceklesen esas faaliyet kar1 ise 66.962.875 TL ile
beklentilerin iizerinde gergeklesmistir.

ﬁ‘l:l]()nf);ll(;;‘lill)eﬂl%g{l 2021 (T)* 2021 (G) Gerg¢eklesme Oram %
Hasilat 76.759.745 278.196.511 362,43%
Satiglarin Maliyeti -33.239.006 -62.568.359 188,24%
Briit Kar 43.520.739 215.628.152 495,46%
Faaliyet Gideri -6.662.949 -66.057.688 991,42%
Esas Faaliyet Kari 36.857.790 149.570.464 405,80%

Indirgenmis Nakit Akim1 hesaplamasima gore 2021 yilsonu satis hasilat1 76.759.745 TL olarak
tahmin edilmistir. 31.12.2021 itibariyle gergeklesen satis rakami ise 278.196.511 TL” dir.

Indirgenmis Nakit Akim1 hesaplamasina gére 2021 yilsonu briit kari 43.520.739 TL olarak
tahmin edilmistir. 31.12.2021 itibariyle ger¢eklesen briit kar ise 215.628.152 TL’dir.

Indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gére 2021 yilsonu esas faaliyet kar1 36.857.790 TL
olarak tahmin edilmistir. 31.12.2021 itibariyle gerceklesen esas faaliyet kar1 ise 149.570.464
TL’dir.

Sonu¢ olarak halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin biiylik Olgiide
gerceklestigi  hatta bircok kalemde varsayimlarin iizerinde bir performans saglandigi
goriilmektedir.



