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Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 2 fikras1 kapsaminda
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg

Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

Borsa Kodu

ARDYZ

Halka Arz Yontemi

Borsada (In the Exchange)

Talep Toplama Tarihleri 29-30 Ocak 2020 / Borsa'daSatis - Sabit Fiyatile Talep Toplama

Halka Arz Miktar 7.500.000 TL Nominal Degerli Paylar

(4.000.000 TL Sermaye Artirimi +3.500.000 TL Ortak Satis)

Pay Basina Hisse Fiyati 5,30 TL

Halka Agiklik Orani 34,09%

Halka Arz Oncesi Odenmis | 18.000.000 TL
Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis | 22.000.000 TL
Sermaye

Kaynak: KAP, Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2: Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi / Soyadi / Unvani | Pay Tutar Pay
Orani
Ard Grup Holding A.S. 18.000.000 100%
TOPLAM 18.000.000 100%
Ortagin Adi / Soyadi / Unvani | Pay Tutari Pay
Orani
Arda Odemis 18.000.000 100%
TOPLAM 18.000.000 100%

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ard Bilisim, 2011 yilinda yazilim alaninda faaliyet géstermek lizere kurulmus bir bilisim sirketidir. 25.08.2011 tarihinde
Dogan Odemiz (%50) ve Tolga Odemis (%50) tarafindan Ankara Ticaret Sicili Midirligi’ne “Ard Grup Bilisim Medikal
Danismanlik Tic. Ltd. Sti.” adi ve unvaniile tescil edilmis ve faaliyetlerine baslamistir. 28.12.2015 tarihinde tescil edilmis
“Paylarin Devri” karari ile Ard Grup Holding A.S.’ye devredilmistir. 26.12.2018 tarihinde sirketin unvani“Ard Grup Bilisim
Teknolojileri A.S.” olarak degistirildi. Bilisim, Saglik, Savunma, Danismanlik, Enerji ve insaat alanlarinda faaliyet gdsteren
Ard Group Holding'inistiraklerinden Ard Bilisim, Hacette pe Teknokent biinyesinde teknolojive Ar-Ge calismalarina devam
ediyor.

Sirketin halka arz gerekceleri; biyime hedeflerinin devami, planlanan yatirimlarin finansmani, kurumsal yapinin
glclendirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yikselmesi, sirket bilinirliginin artirilmasi, rekabet gliclinin
artinlmasi ve potansiyel misteriler ile is ortaklari nezdinde mevcut givenilirligin ve sayginligin artirilmasi olarak
belirtilmistir.

Halka arzdan saglanmasi beklenen net gelirile sirket yeni yatirnmlar planlamaktadir. Halka arzdan elde edilecek gelirin
yaklasik %30’una kadarinin sirket satin alma ve blylime stratejilerinin degerlendirilmesinde kullaniimasi bekleniyor. Net
gelirin %30’a kadar olan kisminin da Ar-Ge calismalari icin veri merkezi olusturulmasi ve mevcut sistem altyapisinin
iyilestirilmesive yenibinasatin alinarak Ar-Ge Merkeziyapilmasiigin kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket, halaarzdan elde
edilecek net gelirin %20’sine kadar olan kismini da ofis yatirimi i¢in kullanacaktir. %20’lik bir kisim da isletme sermayesi
ihtiyaciicin kullanilacaktir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Tera Yatirim tarafindan Metro Yatirim’in hazirladigi 20 Aralik 2019 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Rapor’da yer
alan calismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

1. Carpan Analizi

Bu yonteme gore, sirketin degeri benzer diger sirketlerin uygun piyasa carpanlari ile karsilastirilarak tespit edilmistir.
Hesaplamada agirlikliolarak kullanilan piyasa carpanlari Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/ Kazang (F/K), Firma
Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar) olarak belirlenmistir.

Sirketin nakit yaratma kapasitesini iyi bir sekilde yansitmasi, bir seferlik gelir ve giderlerden ziyade sirketin asll
faaliyetinden elde edilen gelirve giderleri analize konu etmesi, sirketin gelecekteki kar yaratma kabiliyetini yansitmasi ve
vergilendirmeden kaynakli gelir ve giderleri elemine etmesi FD/FAVOK carpaninin kullanilmasina dayanak olmustur.

Sirketin karini artiran bir isletme olmasi, F/K oraninin ¢arpan analizlerinde oldukga yaygin bir sekilde kullanilmasi gibi
etmenler de F/K oraninin ¢arpan analizine konu edilmesine dayanak olusturmustur. Genel gecer bu iki orana ek olarak
PD/DD ve FD/Satislar oranlarini da degerlemede kullanilmasinin tercih edildigini goriy oruz.

Sirketin carpan analiziile degerinin tespitedilmesinde, yurticinde emsal olan sirketlerincelenmis, benzer sirketler tespit
edilirken yurticinde bilisim sektoriinde faaliyet gosteren halka acik sirketler tercih edilmistir. Anafaaliyet konusu bilgisayar
yazilimi olan sirketin ¢carpanlari, hem sektor sirketleri ile hem de BiST Ana Pazar sirketleri ile mukayese edilmistir. Ana
Pazar mukayesesinde, finansal sektor ve mikerrer hesaplama olmamasi icin bilisim sektorl harig¢ tutularak 129 sirket
analize dahil edilmistir.

Bu kapsamda yurtici emsal sirketler BIST Bilisim endeksi icerisinden secilmisve Alcatel Lucent, Arena Bilgisayar, Armada
Bilgisayar, Despec Bilgisayar, Datagate Bilgisayar, Escort Computer, Fonet Bilgi Teknolojileri, Karel Elektronik, Kafein
Yazilim, Kron Telekominikasyon, Link Bilgisayar, Papilon Savunma, Plastikkart ve Smartiks Bilgi Teknolojileri analize dahil
edilmistir. S6z konusu hesaplamalar asagidaki tablodaki gibi sekillenmistir.

Tablo 3: BiST Ana Pazar sirket carpanlan ve ulasilan sirket degerleri

BiST Ana Pazar | Oran (Medyan) Sirket Degeri (TL)
PD/DD 1,95 111.089.185
FD/FAVOK 7,50 252.563.139
F/K 14,58 428.526.860
FD/Satislar 1,44 66.431.791

Sirket Verileri (TL) 2019 Yilliklandirilmig
Net Kar 29.391.417
Ozkaynaklar 57.115.262
Satiglar 50.989.641
FAVOK 34.571.912
Net Borg 6.738.344

Tabloda BIST Ana Pazar’da yer alan firmalarin 20.12.2019 tarihli ¢carpan dederleri kullanilmistir. Sirket carpanlari igin
KAP’da ilan edilen giincel 2019/09 finansal tablolari dikkate alinarak yilliklandiriimis net kar ve FAVOK verileri baz
alinmustir.

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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BIST Bilisim sektorii sirketleri ve piyasa degerleri 20.12.2019 tarihine gére su sekildedir:

Tablo 4: BiST Bilisim sirket carpanlari ve ulasilan sirket degerleri

BiST Ana Pazar | Oran (Medyan) Sirket Degeri (TL)
PD/DD 2,50 142.502.579
FD/FAVOK 10,05 340.595.401
F/K 16,12 473.789.642
FD/Satislar 1,52 70.765.910

Sirket Verileri (TL) 2019 Yilliklandirilmis
Net Kar 29.391.417
Ozkaynaklar 57.115.262
Satislar 50.898.641
FAVOK 34.571.912
Net Borg 6.738.344

Tabloda BIST Ana Pazar’da yer alan firmalarin 20.12.2019 tarihli carpan dederleri kullanilmistir. Sirket carpanlari igin
KAP’da ilan edilen giincel 2019/09 finansal tablolari dikkate alinarak yilliklandiriimis net kar ve FAVOK verileri baz
alinmustir.

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizinde sirketin BIST Ana Pazar ve BiSTBilisim ile mukayese edilentiim rasyolarinin agirlikli ortalamalasina gore
ulasilan sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo 5: BiST Bilisim ve Ana Pazar ulasilan ortalama sirket degerleri

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler Piyas? Degeri (TL)
PD/DD FD/FAVOK F/K FD/Satislar
BIST Ana Pazar 111.089.185 | 252.563.139 | 428.526.860 | 66.431.791
BIST Bilisim 142.502.579 | 340.595.401 | 473.789.642 | 70.765.910
Ortalama Sirket Degeri (TL) 126.795.881 | 296.579.269 | 451.158.250 | 68.598.850
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirhik) (TL) 235.783.063
Pay Basina Deger (TL) 13,10

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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2. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Fiyat tespit raporunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde sirketicin 5 yillik bir projeksiyon siiresi (2019 —2024) ele alinmistir.

o 5Syillik gelirtablosu ve bilango kalemleri sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali verilerisiginda analiz edilerek
2019 — 2024 yillariicin projekte edilmistir.

e Sirket satis gelirleri projeksiyonlarinda toplam satislarin makroekonomik ve sektérel beklentilerle uyumlu bir sekilde
artacagl tahmininde bulunmustur. Diger yandan, halka arzdan beklenen gelirin etkisi, ihtiyatlilik ilkesi bakimindan
degerlemeye alinmamistir. Sirketin mevsimsel olarak son ¢eyrekte satiglari, bitirilen projelerin ticari etkisi ve yeni
ihalelere girilmesi nedeniyle artmaktadir. Sirket, satislarindaki artis trendinin devamini beklemektedir.

e Satilan malin maliyetinin, sirket satiglarina orani 2016 yilinda %23,04, 2017 yilinda %60,39 ve 2018 yilinda %41,35
olarak gerceklesmis ve dalgali bir seyir izlemistir. 2019 yilinin tamamiigin bu oran %53 olarak 6ngoriilmektedir.

e Finansal gelir/gider kalemleri degerlemeye alinmamis, tahminlerde FAVOK kullanilmistir. Sirket 2019 yilinda esas
faaliyet kar marjinin %38,6 olmasini 6ngérmektedir.

e Netisletme Sermayesi hesaplamasinda 2017-2018 yillarindan hareket edilmis olup; ticari alacaklar, ticari borclar ve
stoklar kalemleri 5 yillik projeksiyon donemi icin tahmin edilirken bu periyod icin dngoriilen ortalama tahsilat,
ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme siireleri incelenmis ve kullanilmistir.

e AgirlikliOrtalama Sermaye Maliyeti hesaplamasindarisksiz getiri oraninda, T.C. Hazine’sinin ihrag ettigi ve aktif tahvil
olarak kabul edilen 20.10.2021 tarihli Hazine kagidinin 6 aylik ortalama getirisi kullaniimistir.

e TRT201021T15 kodlu Hazine tahvilinin 6 aylik ortalamasi olarak %15,04 alinmistir.

e Hisse senedi piyasasi risk primi orani %6 olarak alinmistir.

e Hacettepe Universitesi Teknokent yerleskesinde faaliyet gésteren kurumlarin 2023 yili sonunakadar yazilim, tasarim
ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglari gelir ve kurumlar vergisinden mustesnadir. 2023 sonuna kadar
devam edecek vergitesvikleri nedeniyle, istisna harici vergilericin 2019 dncesi 3 yilin enyiiksek ortalamavergi orani
olan %1,59 kullanilmistir. Piyasada 2023 sonunda bitecek olan vergi tesviklerinin uzatiimasi beklentisi vardir. Sirket
bunakarsilik AOSM hesaplamasinda 2024 yili sonrasinailiskin beklentilerde muhafazakar davranmayitercih etmistir.

e Terminal blylime orani %5 olarak alinmistir.

e Betadegeri 1olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Sermaye maliyeti olarak piyasa risk priminin beta katsayisiile carpiminin risksiz faiz oranina eklenmesi sonucu;
6,00 * 1 + 15,04 = 21,04 bulunmustur. Sirketin vergisonrasiborclanma maliyetive borcluluk oranihesaplamaya dahil
edildiginde ortaya ¢cikan AOSM orani %20,88 olarak hesaplanmistir.

Tablo 5: iNA Yontemi Sonuc

Firma Degeri (TL) 132.473.271
NetBorg 6.738.344
Ozsermaye Degeri (TL) 125.734.927
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 6,99

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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3. Sonug

Metro Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda;

e Carpan Analizi
e indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi

Kullanilarak piyasa degeri hesaplamasi yapilmis ve bu yontemler sonucunda elde edilen degerler farkli olarak

agirliklandirilmis olup nihai piyasadegerine ulasilmistir. BiST te islem géren yazilim sirketlerinin pay fiyatlarindayasanan
asiri dalgalanmanin etkilerinielemine etmek icin carpan analizi ydntemine %20, INA yéntemine ise %80 agirlik verilmistir.
Carpan analizi icinde kullanilan rasyolarin agirligi ise hem BIST Ana Pazar hem de BIST Bilisim karsilastirmasi igin esit

agirhiklandirilmistir.

Tablo 7: Metro Yatirnm Fiyat Tespit Raporu Degerleme Sonucu

DEGERLEME SONUCU Ozsermaye Degeri (TL) | Agirhik (%)
INA 125.734.927 80%
Carpan Analizi 235.783.063 20%
SONUC 147.744.554
Odenmis Sermaye 18.000.000
Pay Degeri 8,21

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim fiyat 8,21 TL olarak bulunurken, halka arz iskontosu sonrasinda (%35,40) hissenin
halka arz fiyat1 5,30 TL olarak belirlenmistir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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4) Gériis

1. Garpan Analizi

e Piyasacarpanlariyénteminde hemyerli hem de yabancibenzersirketleri degerlendirmenin daha uygun olabilecegini
distndyoruz.

e Yurtici emsal sirketlerin belirlenmesinde BiST Bilisim endeksindeyeralan sirketlerin ele alinmasini uygun gériiyoruz.

e Sirketlerin firma ve 6zsermaye degerlerine ulasilmasinda kullanilan oranlari makul bulmakla beraber, sirketin nakit
yaratma kabiliyetini daha iyi yansitmasi itibariyle FD/FAVOK carpaninin da F/K haricinde kullaniimasini da yeteri
gormekteyiz.

e Emsal sirketlerin analizinde kullanilan oranlarda u¢ degerlerinveya bir seferlik degerlerin etkilerinin azaltiimasi ve
yaniltici sonug ortaya ¢ikartmamasi agisindan ortalamadan ziyade medyan degerlerin kullanilmasinidogru buluyoruz.

2. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

o Proformafinansal sonuglarve netisletme sermayesi hesaplamasinda 5yillik bir projeksiyon araliginiuygun buluyoruz.

e INA metodunda gelir tablosu ve bilanco kalemlerinin tahmin edilmesinde sirket yénetiminin beklentilerinin yani sira
gecmis mali analizlerin de kullanilmasi uygun bir yontemdir. Sirket yonetimi beklentilerinde ihtiyathlik ilkesinin
benimsenmesi ile muhafazakar tahminler olusturulmasi makul olmustur.

o Netisletme sermayesi hesaplamasinda Sirket’in son 2 yillik ortalamatahsilat, ortalama stokta kalmave ortalama borg
6deme surelerinin kullaniimasini uygun buluyoruz.

e Risksiz getiri oraninda gosterge Hazine tahvilinin son 6 aylik ortalama faiz oraninin kullanilmasi makulddr.

e Beta katsayisinda 1 yerine yurtici emsal sirketlerin medyan beta degerinin kullanilmasini daha uygun buluyoruz.

e Terminal biylime orantigin IMF, OECD, Diinya Bankasi gibi resmi kurumlarin reel GSYH bliyiime tahminleri (izerinden
ortalama bir deger kullanilmasi daha uygun olabilirdi.

3. Sonug

Sonug olarak; hazirlanan Fiyat Tespit Raporu sirket hakkinda yeterli bilgi saglamaktadir. Kullanilan degerleme yontemleri
ve bu yontemlere dayanarak yapilan analizler Fiyat Tespiti Raporu’nda detayli olarak aciklanmistir.

Gorus kisminda belirttigimiz cekinceler haricinde; Fiyat Tespiti Raporu’nda ulasilan 8.21 TL'lik halka arz birim fiyatinin
(halka arz iskontosu sonrasinda 5,30 TL) makul olduguna inaniyoruz.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir



) TERA

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. Eski Bliyiikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
istanbul
Tel: +90212 365 1000
www.terayatirim.com
research@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin soz konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilar
haberdar etme yikimliligii bulunmamaktadir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin
veya bu bilgilere dayali olarak yapilan tahmin, cikarim veya gorislerin dogrulugu, tamlgi veya
uygunluguna iliskin acik veya zimni hicbir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer
alan hicbir bilgi Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar
adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin alinmasi veya satilmasi yonunde her
hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen
menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goruslerini icermektedir. Yatinmalar burada
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her hangi bir yatirnm kararim, kendi ozel
yatinm amaclari ve mali durumlarin1 g6z onunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmis
izahnameyi, sirkileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz damsmanlarindan aldiklar tavsiyeleri
temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacag
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak iizere ancak bunlarla simrl
kalmaksizin, hicbir sorumluluk veya yukumlulik kabul etmez .

Sermaye Piyasast Kurulunun Seri:V, No:55 “ Yatinm Danismanhig1 Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyan
Notu :

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danmismantgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlgr sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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