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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirim Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Metro Yatirim Menkul Dederler A.S.'nin
(“"Metro Yatinm”) lider araci kurum oldugu Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (kisaca “Ard Bilisim”
ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin Iizahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat
Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 18.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye N 22.000.000 TL

M 4.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

M 3.500.000 TL nominal - Ortak Satis1*

M 7.500.000 TL nominal -~Toplam Halka Arz Miktar1

M 1.875.000 TL nominal - Satisa Hazir Bekletilen Paylar**

Halka Arz Sekli MSabit Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Miktari ve Tiirii

Halka Arz Fiyati H 530TL

Halka Arz Biyiikliigii H 39.750.000 TL

Halka Arz Orani Wm%34,09

Halka Arz Tarihi M29-30 Ocak 2020
Halka Arz Lideri B Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi MBakiyeyi Yiiklenim

MPaylarin Borsa istanbul A.S.'de (kisaca "BIAS" veya "Borsa
Istanbul") islem gérmeye basladil giinden itibaren 30 giin
streyle fiyat istikrar1 uygulanmasi planlanmaktadir. Bu islem igin,
paylarini halka arz eden Ard Grup Holding A.S.'nin ARD Bilisim’e
ait 350.000 TL nominal degere sahip paylarinin satisindan elde
edecegi net halka arz geliri kullanilacaktir.

Fiyat istikrar

B Sirket, paylarin BiAS'ta islem gormeye basladigi tarihten
itibaren 1 yil boyunca dolasimdaki pay sayisini artirmayacagini
taahhiit etmistir.
B Sahip oldugu Sirket paylarini halka arz eden ana ortak Ard
Grup Holding A.S., Ard Bilisim’in halka arzinda satisa hazir
. bekletilecek paylar tamamen satilmadigi silirece, halka arz
Taahhiitler izahnamesinin onay tarihi itibariyla sahip oldugu paylarn,
izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren 1 yil boyunca
borsada satmamayi, bu paylarin borsada satilmasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmamay1 ve borsa
disinda yapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu
sinirlamaya tabi olacagini taahhiit etmistir.

* Sirket'in 18.000.000 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, halka arz eden Ard Grup Holding A.S.'nin sahip oldugu
3.500.000 TL nominal degerli kismi halka arz edilecektir.

** Satisa hazir paylarin tamaminin satilmasi durumunda Sirket'in sermayesi 23.875.000 TL'ye, halka agiklik orani da
%39,26'e yiikselecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Ard Bilisim Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

» Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (kisaca “Ard Bilisim” veya “Sirket”) 25 Agustos 2012
tarihinde “Ard Bilisim Medikal Danismanlik Ticaret Limited Sirketi” unvaniyla Dogan Odemis ve
Tolga Odemis tarafindan Ankara’da kurulmustur. Sirket, 31 Aralik 2018 tarihinde nev’i
degisikligiyle anonim sirkete donustirilmuis ve buginki adini almistir.

> Sirket, Hacettepe Universitesi Teknokent (“"Teknokent”) biinyesinde bilisim sektdriinde pratik
saha gereksinimlerine yonelik yazilim Urinleri gelistirmekte olup, s6z konusu yazilim Grinleri
ile 6zel sektér ve kamu kuruluslarina hizmet sunmaktadir.

» Sirket blinyesinde Haziran 2019 itibariyla 30 personel istihdam edilmektedir.

> Sirket'in kurulusundan gintimiuze kadar yasadigi 6nemli gelismeler asagida yer almaktadir.

ARD BiLiSiIM TARIHSEL GELiSME

2011 - Sirket’in kurulusu

- Sirket, Tokat Devlet Hastanesi'nin "Biro Makineleri Alimi" ve Ozel Kavaklidere Umut
2012 Hastanesi'nin "Sterilizasyon Takip ve Dokliimantasyon Sistemi Yazilimi ve Donanimi" ihaleleri
kazanildi.

- Turk Patent Enstitisia (TPE)'den "ARD GRUP" Marka Tescil Belgesi alindi.

- Afet ve Acil Durum Yénetim Baskanlii (AFAD)'nin "D Diizeyi Koruyucu Elbise Alimi isi"
2013 ihalesi kazanildi.

- Teknokent blnyesinde "ARDSOFT", "ARDPORTAL" ve "Biyometrik Tanimlama-Dogrulama
Sistemi (ARDBIO)" yazilimlari gelistirildi.

- TS-EN-ISO 9001 sertifikasi alindi.

- "Ulusal Hukuk Agi Projesi (UHAP)" yazilimi gelistirildi.

2Ly - AFAD'In 4 adet yazilim ihalesi alindi.

- TS 12540, TS 13242, TS12498, TS 13149, TSE Hizmet Yeterlilik Belgesi (TSE-HYB) alindi.
2015 - Sirket’in sermayesinde esit oranda paya sahip olan Dogan Odemis ve Tolga Odemis

paylarinin tamamini Ard Grup Holding A.S.'ye devretti.

- 2011 yilinda basladigi "STERILSOFT" yazilimi tamamlandi.

- TS-EN-ISO 27001 SertifikasI alinarak, Sirket'in yazilim gelistirme faaliyetleri ve givenlik
2016 altyapisi Bilgi Glvenligi Yonetim Sistemi sartlarina uygun hale getirildi.

- Sirket, "DeloitteTechnologyFast 50" yazilim ve inovasyon kategorisinde 2. genel siralamada
4. olurken "Deloitte EMEA (Europe, Middle East, Africa) Fast 500" de genel siralamada 20.
sirada yer aldi.

- TOKSVETA, YAMAN ve ARDIoT gibi markalar TPE'ne tescil ettirildi.

- Ekonomi ve Milli Savunma bakanliklarindan ihaleler alindi.

2017 - HAVELSAN tarafindan idari kalite ve teknik alanlarda yapilan dederlendirmeler sonucunda
100 puan lzerinden 90.23 puan alarak yetkin is ortagi/éncelikli tercih edilebilir A grubu
tedarikci sinifina yikseldi.

- Sirket’in ikinci ofisi "Londra Bilisim Turkiye Ticaret Merkezi (TTM)"nde kuruldu.

- Sirket’in 6denmis sermayesi 1 milyon TL'den 10 milyon TL'ye cikarildi.

- Gelir idaresi Baskanh§i tarafindan onayl Tirkiye'nin sayil e-déniisim, (e-fatura, e-defter,
e-makbuz, e-arsiv ve e-smmm) entegratoérleri arasina girdi.

2018

- Kamuya tedarikgi olma misyonuyla Devlet Malzeme Ofisi ("DMO"”) kataloguna giren Sirket
ayni zamanda birgok markanin temsilciligini Gstlendi.

- Uluslararasi konsorsiyumla birlikte yurutilen "AutomaticPrivacy Explorer (APE)" ve

2019 "Foodfriend" Avrupa Birligi Projeleri 1 Ekim 2019 tarihinde baslamis olup, 30 Eylil 2022
tarihine kadar yuarutalecektir.

- Milli Savunma Bakanhgi'ndan aldigi "Uretim izin Belgesi" ile her tiirlii askeri ve ulusal
glvenlik amach yazilimlar Gretebilme yetkisine sahip oldu.
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> Ard Bilisim’in halka arz 6ncesi mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asadida yer
almaktadir.

Ard Bilisim Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
el B
ARD Grup Holding A.S. A 3,000,000 16.67% 3,000,000 13.64%
ARD Grup Holding A.S. B 15,000,000 83.33% 11,500,000 52.27%
Halka Acik B - - 7,500,000 34.09%
Toplam 18,000,000 100.00% 22,000,000 100.00%

> Sirket paylarinin tamami Ard Holding’e ait olup, Ard Holding’in paylarinin tamami ise Arda
ODEMIiS’e aittir. Ard Holding biinyesinde bilisim sektérii disinda savunma, enerji, saglik ve
gayrimenkul sektorlerinde de faaliyet gosteren firmalar yer almaktadir.

> Ard Holding’'in %100 oraninda sahip oldugu firmalar ve sermaye bilgileri asadida yer
almaktadir.

Ard Grup
Holding A.S.

Ard Grup Savunma
Korunma Gaveniik

Ard Grup Gayrimenkul
Yatinm Insaat Sanayi ve
Ticaret A.5.

1.000.000 TL

Ard Grup Enerji Sanayi ve Ard Grup Bilisim
Sistemieri A, Ticaret A.§. Teknolojileri A.5.
1.000.000 TL ELIM AT 18.000.000 TL

Q&mwﬂﬂm e %‘zmmﬂ H '\!@; ARDELISM tg

Ard Grup Saghk Medikal
liag Sonayi ve Ticaret A.5.

II1I. SIRKET'IN FAALIYETLERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Ard Bilisim Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

> Ard Bilisim, Teknokent blnyesinde Ar-Ge calismalarina adirhk vermektedir. Tesis Gilvenlik
Belgesi (MILLI GIZLI/NATO GizLI) ve SPICE (TS ISO/IEC9 155049) Seviye II (diinya
standartlarinda yazihlm gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun olarak gelistirdigi
inovatif yazilim ve projelerle, kamu kurumlari ve 6zel sektdr kuruluslar ile dinya capinda
faaliyet gdsteren firmalarla aktif ve etkili bir sekilde galismaktadir.

> Sirket, hukuk alaninda Ulusal Hukuk Agi Projesi (UHAP), Otomatik Ceza Muhakemeleri Kanunu
Avukat Atama Sistemi (OCAS), Adli Yardim Atama Sistemi (AYAS), Uzlasma Atama Sistemi
(UZAS), Baro Yénetim Sistemi (BAROTEK), icra Takip Sistemi (ICRATEK), Karar ve ictihat
Akilll Arama Motoru Yazihmi (KARARTEK), Biiro Ydénetim Sistemi (BUROTEK), Elektronik
Serbest Meslek Makbuzu sistemi (MAKBUZTEK) ve Meslek Dayanisma Sistemi (VEKILTEK) gibi
bircok projeyi hayata gecgirmistir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 5



> Sirket, saglik sektériinde Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak Uzere uluslararasi
3M’in global saglik hizmetlerinin yerli yazihm tedarikgisi olarak faaliyet gosteren sayili Tlrk
firmalan arasinda yer almaktadir.

> Ard Bilisim, s6z konusu alanlarda Urettigi ¢ozimlerin yani sira, lojistik ve depo slireg yonetimi,
izlenebilirlik teknolojileri, RFID, IOT, BPM, ERP, CRM, biyometrik tanimlama ve siber glvenlik
alanlarinda da kurumsal projeler gelistirmektedir.

> Sirket, bilisim alaninda sunucu, veri depolama, bilisim altyapisi ve veri glvenliginin yani sira
biyometrik ¢céziimlerde parmak izi, parmak damar izi, yiz tanimlama teknolojileri, IoT kamera
ve sensorler ile video analitik ve gdrsellestirme platformlar kullanarak kurumsal ve
endustriyel projeler yltritmektedir. S6z konusu projeler, basta anakara ve sinir givenligi
olmak Uizere, kamu binalari, kampusler, havaalanlar ve sehirleri korumak ile halk gtvenligini
saglamak icin kullaniimaktadir.

> Ard Bilisim i¢ ve dis ortam glvenligi kritik seviyedeki kurum ve kuruluslar igin “Akilli Cevre
Glvenlik Sistemleri” c¢ézimleri Uretmektedir. S6z konusu c¢ézimler ile kamera sistemleri,
plaka tanima sistemleri, arac alti goérintiileme sistemleri, gecis kontrol ve sismik sensérler gibi
IoT cihazlari ile insan dikkatinden tamamen bagimsiz yapi olusturulmaktadir.

> Sirket, kamuya tedarik¢i olma misyonuyla genis Uurin yelpazesi, etkili satis tecribesi,
profesyonel pazarlama stratejisi, yaygin lojistik agi ve sektorde sahip oldugu deneyim ve bilgi
birikimleri ile DMO katalogunda bircok markanin temsilciligini ylrtitmektedir.

> Finans sektoriinde edindigi tecribeleri kullanarak e-donltsim (e-fatura, e-makbuz, e-defter,
e-arsiv, e-smmm) projeleri de gelistiren Sirket bu projeler ile Turkiye'de sayili entegratoérler
arasinda yer almaktadir.

> Ard Bilisim, hibe ve proje danismanlidi, yazilim sireci danismanhdi, yazilimsal ve donanimsal
siber guvenlik egitimleri alanlarinda da kamu ve 6zel sektére danismalik hizmeti vermektedir.
Bu kapsamda Sirket, TUBITAK, KOSGEB, ITEA3 ve AB HORIZON 2020 projelerine ézellikle Ar-
Ge alaninda aktif katki saglamaktadir.

III.1 FAALIYET GRUPLARI

> Sirket, bilisim sistemleri ve yazilim ¢dézimleri alaninda faaliyet gdéstermektedir. Bahsi gecen
faaliyet alanlari asagidaki gibi gruplandiriimaktadir.

a) Yonetilen Hizmetler

b) Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri
c) Teknolojik Uriin Satisi

d) Yazilim Gelistirme Hizmetleri

e) Teknoloji ve Proje Danismanhigi

a) Yonetilen Hizmetler

» Sirket, bu faaliyet grubunda; IT operasyonunun ydnetimini bilisim altyapisi ve yénetim bilisim
sistemlerini, riskleri ile birlikte hizmet verdigi kurumdan devralmaktadir. Bu hizmet
kapsaminda 7/24 bakim ve destek, proje ve versiyon ylkseltme, lisanslama, problem ve vaka
ybnetimi, is planlamasi ve takibi, kaynak planlamasi ve ydnetiminin yani sira detayli
raporlama hizmeti de sunmaktadir.
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» Hizmet slrecini tanimlarken, analiz, raporlama, hizmet segimi, hizmetin icrasi ve denetim
olarak siralama yapilmaktadir.

b) Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri

» Sirket, anahtar teslim sistem entegrasyon projeleri kapsaminda, misterilerine tamamen test
edilmis ve kullanima hazir g6zimler sunmaktadir. S6z konusu géztimler, kullanicilar igin igin ek
bir proje yonetimine ihtiyac gerektirmediginden musteriler icin ©6nemli bir avantaj
sunmaktadir.

c) Teknolojik Uriin Satisi

> Sirket, sektoriin dnde gelen glvenilir donanim Ureticileri ile ylksek seviyede is ortakhklari
kurmakta olup, aldigi sertifikasyonlar ile teknolojiyi her zaman takip etmektedir. Ard Bilisim,
kurumlarin is yulkleri ve ihtiyaglarina gore ylksek standarth, glvenli, yliksek performansl,
kesintisiz ve uzun émurli donanim ¢ézimleri sunmaktadir.

> Bilisim didnyasinin her alaninda kullanilmakta olan donanim Urinleri, dedisen ihtiyaclar ve
gelismeler dogrultusunda stirekli bir giincellenme ve yenilenme icerisindedir. Uriinlerin her
ihtiyaca cevap verebilir 6zellikte olmasi amaciyla Grin cesitliligi artmaktadir. Bu kapsamda
Sirket kurumlarin ihtiyaglarini en dogru bicimde karsilayan donanim ¢ozimlerini markadan
bagimsiz olarak sunarak en efektif karsilastirma yontemleri ile ihtiyac analizine gore
modellemektedir.

d) Yazihim Gelistirme Hizmetleri

> Ard Bilisim, kurumlarin ve 6zel sirketlerin operasyonel is slreglerinin etkin bir sekilde yerine
getirilmesine veya kurumsal hedeflerine daha erken ulasmalarini saglamaya yonelik ihtiyag
duyduklar yazihm gereksinimlerini karsilamak igin anahtar teslim yazilim gelistirme hizmetleri
sunmaktadir.

> Sirket ayrica bu hizmet kapsaminda Android, i0OS, Windows Phone gibi mobil platformlar
Uzerinde her tlli gereksinimi saglayan pratik mobil uygulamalar da gerceklestirmektedir.

e) Teknoloji ve Proje Danismanhgi

» Ard Bilisim, kurumlarin var olan bilgi-islem sistemleriyle uyumlu bir sekilde en yeni guvenlik
onlemleri ve optimizasyon tekniklerini kullanarak yoénetim standartlarina ve olasi gelecek
ihtiyaclara gore teknoloji danismanligi sunmaktadir. Sirket, sahip oldugu IT projelerindeki
uzmanlk ve proje yonetim yetenekleri, yazilim gelistirme tecriibesi ile musterilerini sundugu
hizmetin kalitesini artirmaktadir.

> Sirket bu kapsamda IT stratejisi gelistirme hizmetleri, mevcut IT altyapisinin incelenmesi, IT
altyapi ve bilgi-islem sistemleri kurulumu, kuruma 06zel is slireg yazilimlari, sistem ve altyapi
kullanimlari icin uygulamali personel egitimleri vb. hizmetler vermektedir.
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III.2 FAALIYET GRUPLARI BAZINDA GELiR DAGILIMI

> Sirket'in donemler itibariyla finansal tablolarinda yer alan hasilat tutarlarinin dagilimi asagidaki
tabloda yer almaktadir.

>
Net Satislar (TL)

30.09.2019 | % (30.09.2018 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016

Yaziim Gelirleri 15.644.316 85  2.052.380 11  35.192.796 68  11.158.921 36 6.824.710 65
Donanim Gelirleri 326.568 2  7.230.702 28 6.394.582 12 3.068.562 10 1.102.166 10
zslitj;i';ntegratm” 1.142.561 6 8.675.000 46 8.675.000 17 9.699.993 32 2.144.504 20
EZE;FeTianl'kH'szt 1.280.300 7 824.700 4 1.116.300 2 6.649.900 22 451.200 4
TOPLAM 18.393.745 100 18.782.782 100 51.378.678 100 30.777.376 100 10.522.670 100

> Sirket’in net satis gelirleri 30 EylGl 2019 tarihi itibariyla bir 6nceki yilin ayni ddnemine kiyasla
%?2 oraninda gerileyerek yaklasik 18,4 milyon TL olarak gercgeklesmistir. 2018 yilsonu net
satis gelirleri ise 2017 yilsonuna gdre %67 oraninda artisla yaklasik 51,4 TL'ye ulasmistir.

> Sirket’in ana gelir kalemini olusturan yazihm gelirleri ise 2019 yili 3. geyrek verileri baz
alindiginda 2018 yilinin ayni donemine kiyasla %662 oraninda yiksek bir artis gosterdigi
gorilmekte olup, bu artista Sirket’in kendi gelistirdigi yazilim Grinlerinin satisi etkili olmustur.

> Ayni dénemde donanim gelirleri ve sistem entegratéri gelirleri sirasiyla %2114 ve %659
oranlarinda ciddi bir dists yasamistir. Bu disuUsler s6z konusu dénemde gerceklesen ihale ve
projelerin yaziim adirlikli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayni donemde danismanlik hizmet
gelirlerinde ise %55 oraninda artis gergceklesmis olup, bu artista danismanlik hizmetlerinin yil
icerisindeki dagiliminin degiskenlik gostermesi etkili olmustur.

IV. YATIRIMLAR

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Ard Bilisim Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

> Sirket'in devam etmekte olan yatirimlarina iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Proje Proje Biti
Proje Tiirii Proje Adi Durum Baslangig je Bitls
L Tarihi
Tarihi
x I Devam
1 Teknokent UHAP(Ulusal Hukuk Agi Projesi) Ediyor 28.02.2014 01.09.2020
2 Teknokent ARDHEISE 2 G o i, Devam 47 022018  01.02.2021
Business Intelligence Solutions) Ediyor
3 Teknokent ARD-CSS (Siber Guvenlik Gozumleri,  Devam o 555018 01.05.2021
Cyber Security Solutions) Ediyor
4 Teknokent E-ARD Projesi(E-Déniisiim Projesi) 'éi‘i’;o”: 02.05.2018  02.05.2021
Teknokent/TUBITAK PHEW (Kigisel Saglik Gelistirme, Devam
g AB Projesi Personel Health Empowerment) Ediyor AL 20 Uil
6 Teknokent/T_UBITAK POLDER (Sehir Pollitil_<alar| igin Veri Deyam 01.11.2018 31.10.2021
AB Projesi Yonetimi) Ediyor
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Devam

Teknokent SIHARD (Silahli Insansiz Hava Araci) Ediyor

01.11.2018 01.11.2021

SMS4-RCS (Akilli Kaynak Yénetim Devam
Teknokent Sistemi, Smart Management Solutions 01.07.2019 01.07.2022

for Resource Control System) Earer
SMS4-SCP (Akilli Sehir Projesi, Smart Devam
Teknokent Management Solutions for Smart City Ediyor 01.07.2019 01.07.2022

Projects)

> Sirket, yukaridaki tabloda gosterilmekte olan yatirnmlarinin cogunu 6zkaynaklarindan finanse
etmekte olup, bazi projeler icin Ar-Ge destedi de almaktadir. S6z konusu yatirimlarin timanin
faydali 6mri 12 yildir.

> Sirket Vodafone altyapisi kullanilarak yerli ve milli bulut altyapisinin hazirlanmasi igin %70’i
O0zkaynaklardan %30'u da finansal borg ile finanse edilen 2,1 milyon TL tutarinda yatirm
yapmistir. Bu kapsamda alinan finansal borglarin tamami édenmistir.

> Sirket, tamamlamis oldudu yatinmlar kapsaminda Teknokent ve Ar-Ge destedi ile TUBITAK
hibelerinden faydalanmakta olup, 2016 yilinda 1,9 milyon TL, 2017 yiinda 4,3 milyon TL,
2018 yilinda 12,4 milyon TL ve 2019 yilinin ilk alti ayi itibariyla da 3,9 milyon TL devlet tesvik
ve yardimlarindan yararlanmistir.

V. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Ard Bilisim Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (bin TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019
Donen Varliklar 10,306 22,567 30,373 25,414
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,044 769 145 1,717
Ticari Alacaklar 6,143 8,815 25,022 14,952
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2,687 6,286 8,465 8,776
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3,457 2,529 16,556 6,176
Diger Alacaklar 248 0 4,391 5,870
Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar 248 = 4,391 5,704
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 166
Stoklar 2,270 9,647 684 429
Pesin Odenmis Giderler 527 2,866 30 2,432
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 0 - - -
Diger D6nen Varliklar 73 471 101 14
Duran Varhklar 7,957 17,715 36,468 45,989
Ticari Alacaklar = = = 206
Kullanim Hakki Varhklar = = = 206
Yatinnm Amacgh Gayrimenkuller 16 26 26 26
Maddi Duran Varlklar 1,722 1,782 3,158 2,618
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,045 15,547 32,186 41,487
Ertelenmis Vergi Varligi 175 359 1,097 1,651
Aktif Toplami 18,263 40,282 66,840 71,403
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Kaynaklar (bin TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9,143 17,928 16,779 10,426
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,200 4,936 5,707 6,623
Ticari Borglar 5,696 12,828 10,739 3,184
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 571 10,692 37 128
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5,125 2,136 10,703 3,056
Diger Borglar 98 72 46 120
Iliskili Taraflara Diger Borglar 16 16 16 =
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 82 56 30 120
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 24 59 235 217
Borclar
Ertelenmis Gelirler 98 - 38 14
Kisa Vadeli Karsiliklar 27 34 14 259
Donem Kari Vergi Yukumlalugu - - - 9
Uzun Vadeli Y iikiimliiliikler 529 3,853 3,947 3,862
Uzun Vadeli Borglanmalar 230 3,235 2,217 1,832
Uzun Vadeli Karsiliklar 70 97 143 163
Ertelenmis Vergi YukimlulGagu 229 521 1,587 1,867
Ozkaynaklar 8,591 18,501 46,114 57,115
Odenmis Sermaye 1,000 1,000 18,000 18,000
Tanimlanmis F Planlari Yeniden Olgim
ey a2 ® 09 :
Gegmis Yillar Kar/(Zarari) 6,228 7,602 5,735 28,133
Net Donem Kari/(Zarar) 1,375 9,906 22,398 10,979
Toplam Kaynaklar 18,263 40,282 66,840 71,403

Gelir Tablosu {bin TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.09.2018 30.09.2019
Hasilat 10,523 30.777 51.379 18.783 18.394
Satislann Maliveti (-) (2.425) (18.585) (21.245) (12.263) (4.476)
Briit Kar/(Zarar) 8.098 12.192 30.133 6.520 13.918
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.509) (1.828) (2.299) (1.5686) (2.2386)
Arastirma Ve Gelistirme Gideleri (-) (4.725) (1.356) (3.158) (1.899) (1.790)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 771 2,248 2,227 4.034 2.634
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (507) (598} (2.28a) (1.579) (1.200)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 2.128 10.658 24.617 5.510 11.225
Yatinm Faalivetlerinden Gelirler a 1 106 Q2 5
;g';"("z';':';r;;""r SIS R 2.128 10.659 24.723 5.602 11.330
Finansal Giderler (-) (882) (593) (1.964) (1.766) (607}
ﬁg::jj“;{f;‘::r';aa'i"‘-‘t'” LE i 1.245 10.066 22.760 3.836 10.723
Sardirilen Faalivetler Vergl Gelir/(Gideri) 129 (160) (362) 150 255

Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (21) (53} (31) (15) (25)

Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 150 (108) (331) 166 280
Dinem Kdan/(Zarar) 1.375 9,906 22.398 3.985 10.979
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VI. SEKTOREL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’'nden ve Ard Bilisim Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

> Bilgi ve iletisim teknolojileri sektériiniin tlke ekonomileri Gzerindeki etkisi glin gectikge artmakta
olup, bu artisin ilerleyen siirecte de devam edecegdi 6ngorilmektedir. GUinlimizde dlinya lUzerinde
marka dederi en ylksek 10 sirket arasinda bilisim devlerinin yer almasi sektore olan ilgiyi
arttirmaktadir. (Amazon, Apple, Google, Microsoft, Samsung vb.)

> Teknolojide son yirmi yilik dénemde meydana gelen gelismeler, ekonomik gelisimi desteklemis ve
tlke ekonomilerinin bllyliimesine katkida bulunmustur. Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerinin
(BIT) is sireclerine uygulanmasi, is yapma bicimlerini yeniden yapilandirmis, s6z konusu stiregleri
iyilestirmis ve isglici verimliligine énemli katkilar saglamistir. Kiresel dinyada bilgi ve iletisim
teknolojilerinden en fazla faydalanan toplumlar gelismis Ulkeler olmus, bu teknolojilerden yeteri
kadar yararlanamayan llkeler ise ekonomik ve sosyal agidan gelismislik seviyesinin gerisinde
kalmigtir.

> Brezilya, Hindistan, Cin, Israil ve irlanda gibi tlkeler bilgi ve iletisim teknolojileri sektdriinii erken
donemlerde stratejik sektor olarak dederlendirmis, s6z konusu sektoriin etkisiyle ekonomilerinde
onemli bir bylime hizi yakalamislardir. Donanim, yazilim ve hizmetler alt dalini kapsayan bilgi ve
iletisim teknolojileri sektériinde 2000’li yillardan itibaren yazilim ve hizmetlerin paylr 6nemli dlgide
artmistir. Sektorde vyaratilan katma dederin (gte ikisinden fazlasinin bilgi ve iletisim
hizmetlerinden kaynaklandigi ve bu oranin giderek arttigi gézlemlenmektedir.

> Bilgi ve iletisim teknolojilerinin, Ulkelerin rekabet glicinin artinlmasi, refah dlzeylerinin
ylUkseltilmesi ve nitelikli istihdamin gelistiriimesi bakimindan tasidigi 6nem giderek artmaktadir.
Ozellikle mobil cihaz ve internet olmak Uzere, kiiresel diizeyde hizla yayginlasan bilgi ve iletisim
teknolojileri kullanimiyla birlikte, bilgi yogun Uriin ve hizmetlere olan talep artmakta, Ulkelerin
bilgi tabanli ekonomilere déntstmleri hizlanmaktadir.

» ComTIAInc. firmasi tarafindan hazirlanan Ocak ayi 2019 tarihli rapora gére donanim, yazilim,
servisler ve telekomiinikasyon alanlarini kapsayan Bilisim Teknolojileri EndUistrisi, 2018 yilinda
kiresel capta 4,8 milyon Amerikan Dolari'na (“dolar”) ulasmis olup,2019 yilinda da %4 bldyume
ile 5 trilyon dolara ulastigi tahmin edilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri ("ABD"”) IT pazarinin
ise 2019 yilinda yaklasik 1,6 trilyon dolar blytklik ile diinya pazarindan %31 oraninda pay aldidi
ongorilmektedir. Asya-Pasifik bdlgesi ise pazardan %33 orani ile en yldksek payl alan
boélgelerdendir.

> Global IT teknoloji pazarinin bolgesel dagilimi asagidaki haritada yer almaktadir.
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Bilisim Teknolojileri Endiistrisi, Global Pazar

> Bilisim teknolojileri harcamalar agisindan Diger vaziim
global pazar diuzeyinde 5 ana kategoride Ge"é:‘a‘:kte 11%
incelenmektedir. Soz konusu Teknolojiler
harcamalardan iletisim hizmetleri %30, 16%

altyapr %22, hizmet %21, yazilm %11 ve

Y . .. . Cihazlar ve
diger gelismekte olan teknolojiler ise %17

Altyapi

- iletisim
oraninda pay almaktadir. S6z konusu Hizmetleri 22%
harcamalarin dagihmi yanda yer 30%

almaktadir.

21%

> Ulkelerin gergeklestirdikleri tretim ve ihracatin yapisi, sahip olduklar teknoloji diizeyi, buna bagh
olarak gelismislik dizeyleri ve ekonomik blylime hizlan arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Sanayilesmis ulkelerin imalat sanayi Uretimleri icerisinde ileri teknoloji gerektiren Urlnlerin payi
diger dusuk teknolojik Grtinlere goére hizla artmaktadir. Bu baglamda ihracatin niceliginden cok
niteligi artik daha 6nemli hale gelmistir.

VI. I. Turkiye’de Bilisim Sektorii

> Yazihm sektdrii llkemizde potansiyelini hizla artiran sektdrler arasinda yer almaktadir. Ileri
teknoloji sektorleri arasinda dederlendirilen yazilim sektorli, son dénemde vyasadigi hizli
gelismelere paralel olarak yenilikgi Grin ve hizmetleri i¢c ve dis piyasalara sunmaktadir. Turizmmden
sagliga, tarimdan savunma sanayine, otomotivden tekstile, makine sektoriinden elektrik-
elektronik sektoriine kadar bircok alanda sosyal ve ekonomik hayati dogrudan veya dolayli olarak
etkileyen yazilim trtn ve hizmetleri sektériiniin dnemi her gegen gun artmaktadir.

> Turkiye'de bilisim sektorl, yazilm ve donanim olarak dederlendirildiginde donanim alaninda
onemli o6lglide disa bagimhlik s6z konusudur. Buna ragmen teknolojiyi yakindan takip eden ve
uygulayan bir toplum oldugumuz goritlmektedir. Yazilim alaninda ise, Teknokent ve serbest bélge
yasalar gibi son atilimlarin etkisiyle yazihm Uretiminde bir ilerleme kaydedilmis ve s6z konusu
alanda ihracatin baglamasini saglamistir.

> Bilisim sektdriinde 2015 yilinda 2.979 adet, 2016 yilinda 3.421 adet, 2017 yilinda 4.701 adet ve
2018 yilinda da 5.405 adet firma yer almistir. Toplam sektér hacmi 2014 yilinda 69,2 milyar TL
iken, 2018 yilinda nerdeyse 2 kat blyime gergeklestirerek 130,9 milyar TL'ye ulasmistir. 2018
yiinda 6lgimlenemeyen yeni firmalarin blyukliga ise 0,8 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.
Bilgi ve iletisim teknolojileri pazar buylUkliginin yillar itibariyla dedisimi asagidaki grafikte yer
almaktadir.
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Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii
(Mibyar TL) 131,7

0.8
——
%182 130,9
%144 113,8
%18,0 94,3
81,5
2014 2015 2016 2017 2018

= Artis Orani mm Glcimlemeye yveni eldenen sirketlerin bkl (50

> 2018 yilinda toplam 131,7 milyar TL'ye ulasan sektérin iki temel bilesiminden biri olan bilgi
teknolojileri pazar bluyukligld, 2015 yilinda 25,9 milyar TL iken yilda ortalama %19 civarinda
bluyime ile 2018 yilinda 44,7 milyar TL'ye ulasmistir.

> Bir diger ana pazar olan iletisim teknolojileri pazar ise 2015 yilinda 55,6 milyar TL iken yilda

ortalama %17 civarinda biylimus ve 2018 yilinda 86,9 milyar TL dlizeyinde gergeklesmistir. S6z
konusu pazarlarin 2014 ve 2018 yillarina ait gelisimi asadidaki grafikte yer almaktadir.

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii

(Milyar TL)
2014-2018
131,7 Yilhk Ortalama
113,8 Karsilastirilabilir Biiyiime
94,3
81,5 36.2 . - %19
69,2 29.6 M Bilgi Teknolojileri
271 m iletisim Teknolojileri %17
64.7 5.6
47.1
2014 2015 2016 2017 2018

> Bilgi teknolojileri alt sektdrleri donanim, yazilim ve hizmet sektdrleri olarak gruplandirilmaktadir.
2018 yilinda donanim sektort blylkliglt 17,1 milyar TL'ye ulasirken, ayni dénemde yazilim
sektoért 18,3 milyar TL'ye, hizmet sektérid de 9,4 milyar TL'ye ulasmistir.

> lletisim teknolojileri alt sektérleri ise elektronik haberlesme ve donanim sektdrii olmak zere ikiye
ayrilmaktadir. 2018 yilinda elektronik haberlesme sektori pazar blyUkliglu 59 milyar TL, donanim
sektorl ise 27,9 milyar TL olarak gergeklesmistir.

> Bilgi ve iletisim sektdérd ihracati 2018 yilinda 4,9 milyon TL seviyesinde gergeklesmis olup,
ihracatin blyluk bir orani %77 ile Avrupa Birligi'ne gergeklestirilmistir. Avrupa Birligini %8
oraninda ihracat payi ile Ortadogu ve Afrika bolgeleri takip etmistir. Geriye kalan %15'lik ihracat
ise diger bolgelere aittir.
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VII. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahname Seti’nden ve Ard Bilisim
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Metro Yatinrm Menkul Dederler A.S. (“Metro Yatirrm”) tarafindan 20 Aralik 2019 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Ard Bilisim
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”’nda (kisaca “Rapor”) Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi) ve Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari Analizi) kullaniimis olup, bu analizler kabul gérmius
dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. Metro Yatirnm tarafindan Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu’nun Turkiye ekonomisinin
gecmis performansi ile gelecege yonelik beklentilerin de dikkate alinarak Sirket'ten alinan bilgiler
ve Sirket'in gelecegine iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler dogrultusunda hazirlandidi ifade
edilmistir. Rapor'da, Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis ve ihale slregleri, tahsilat ve
6deme kosullari gibi bazi bilgilerin veri olarak alindigi ve bu verilerin Sirket'in faaliyetlerini dogru
olarak yansittiginin kabul edildigi ifade edilmistir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken
Sirket’in 2016-2017-2018 yilsonu ile 2018 ve 2019 yillan ilk 9 aylik bagimsiz denetimden gegmis
finansal sonuglar kullaniimistir.

VI.1. PAZAR YAKLASIMI (PIYASA CARPANLARI ANALIZI)

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Ard Bilisim Fiyat Tespit Raporu’nda “Pazar Yaklasimi” yéntemi
ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda asagidaki oranlara yer verildigi ifade edilmistir.

1- Piyasa Dederi / Defter Dederi (PD/DD)
2- Fiyat / Kazang (F/K)

3- Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)

4- Firma Dederi / Satislar (FD/Satislar)

S6z konusu dederleme calismasinda carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan
kullanildigi ifade edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket icin piyasa carpanlari
yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda BIST-Ana Pazar ve BIST-Bilisim Sektori
olarak siniflandirilan halka agik ortakliklarin 20 Aralik 2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlarinin
kullanildigi ifade edilmistir.

Rapor’da kullanilan pazar yaklasimi yénteminde, BIST-Bilisim Sektéri’nin Sirket'in ana faaliyet
konusu ile dogrudan yakinlik gosterdigi igin, BIST-Ana Pazar’in ise Sirket'in halka arz sonrasinda
islem goérecedi pazar olmasi nedeniyle dederleme galismasina dahil edildigi belirtilmistir. BIST 100
ve Yildiz Pazarda islem goren firmalarin ise blylklik olarak ARD Bilisim’den gok farkli dlgede
sahip olduklari igin pazar yaklasimina dahil edilmedigi ifade edilmistir.

Ard Bilisim icin yapilan dederleme analizinde, baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin 20 Aralik
2019 tarihi itibariyla ortalama piyasa carpanlarinin asagidaki gibi hesaplandidi ve Sirket'in faaliyet
alani geregi, mali sektor sirketleri ve mukerrer islem yapilmamasi igin bilisim sektori sirketlerinin
hesaplamaya dahil edilmedigi, 129 adet Ana Pazar sirketinin baz alinarak hesaplandigi
belirtilmistir.
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Pazar yaklasimina gore piyasa carpanlari analizine dahil edilen oranlar asagida yer almaktadir.

20/12/2019 itibariyla Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor Verileri PD/DD FD/FAVOK F/K FD/SATISLAR
Bist Ana Pazar* 1,95 7,50 14,58 1,44
BIST Bilisim Sektorii* 2,50 10,05 16,12 1,52
Ortalama** 2,23 8,78 15,35 1,48

*Medyan dederlerden hesaplanmistir.
**Ortalama hesaplanirken, Pazar ve sektérler esit agirliklandirilmigtir.

sirket Verileri (TL) Net Kar* Ozkaynaklar Satislar* FAVOK* Net Borg

29.391.417 57.115.262 50.989.641 34.571.912 6.738.344
*Yilhklandinlmis rakamlar kullaniimistir.

Ard Bilisim icin 20 Aralik 2019 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda BIST Ana Pazar ve
BIST Bilisim Sektérii carpanlari ile hesaplanan piyasa dederleri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Karsilastirilan Piyasa Dedgerleri (TL)

Pazar ve Sektorler FD/FAVOK* FD/SATISLAR*
Bist Ana Pazar 111.089.185| 2L52.563.139 428.526.860 66.431.791
BIST Bilisim Sektord 142.502.579| 340.595.401 473.789.642 70.765.910
Ortalama Sirket Dederi 126.795.881| 296.579.2569 451.158.250 68,598,850
Mihai Sirket Deder (Esit Adirlik) 235.783.062
Birim Pay Dederi 13,10

*Piyasa dederi hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, oran analizi yontemiyle Ard Bilisim
icin tim rasyolarin verdigi dederlerin esit agirlikh ortalamasina goére 235.783.063 TL'lik piyasa
dederine ve 13,10 TL birim pay fiyatina ulasildigi ifade edilmistir.

VI.2. GELIR YAKLASIMI (INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI)

Metro Yatirm tarafindan hazirlanan Rapor’da Ard Bilisim’in faaliyetlerini Hacettepe Universitesi
Teknokent yerleskesinde gercgeklestirdigi ve ilgili mevzuat uyarinca s6z konusu Teknokent'te
faaliyet gosteren miukelleflerin yaziim, tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden kaynaklanan
kazanglarinin 31.12.2023’e kadar gelir ve kurumlar vergisinden muaf oldugu bilgisi verilmistir.
Bununla birlikte Teknokent'te calisan personellerin UGcretlerinin de ayni tarihe kadar her tirld
vergiden muaf oldugu belirtilmistir. Metro Yatinm daha 6nce uzatilmis olan vergi tesvik siiresinin
yeniden uzatilmasi beklentisinin oldugunu ancak muhafazakar davranabilmek adina dederleme
calismasinda s6z konusu tesvikin 31.12.2023 tarihinde sona erecedini varsayarak bu tarihten
sonra 6denecek vergi oranlarini tesviksiz olarak hesaplamalara dahil ettiginin bilgisini vermistir.

VI.2.1. Net Isletme Sermayesi

Rapor’da 2017-2018 vyillarinda gergeklesen net isletme sermayesinden hareketle 2019-2024
yillarina iliskin tahmin edilen net isletme sermayesi asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Net isletme Sermayesi

{bin TL)

Met Satiglar £3.305 63.966 76.760 88.274 97.101 103.898
SMM (-) (28.250)  (231.640) (33.239) (36.004) (37.669) (39.364)
Ticari Alacaklar 20.614 27.944 31.608 37.456 40.593 43.760
Stoklar 7.7B6 4.869 7.138 6.637 7.517 7.555
Ticari Borglar 16.890 17.455 19.105 20.278 21.434 22.284
Net i;letme Sermayesi 11.510 15.358 19.642 23.814 26.676 29.031
Dedigim (3.456) 3.848 4.283 4.173 2.862 2.355
Ortalama Tahsilat Soresi/GOn 141,1 159,5 150,32 154,9 152,6 153,7
Ortalama Stokta Kalma Siresi/Gin 100,6 £6,2 78,4 67,3 72,8 70,1
Ortalama Borga Odeme Siiresi/Giin 218,2 201,4 209,8 205,6 207,7 206,6
VI.2.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

2019-2024 yillarini  kapsayan analizde Adgirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

hesaplamasinda kullanilan terimler ve hesaplamalarn asagida yer almaktadir.

> Risksiz faiz orani olarak, 20.10.2021 itfa tarihli ve Hazine tarafindan ihrag edilen
TRT201021T25 ISIN kodlu DIBS’in 20.12.2019 tarihinden éndeki son alti aylik ortalamasi
olan %15,04 orani kullaniimistir.
> Piyasa getiri beklentisi BIST-100 endeksinin 2008-2018 yillari arasindaki son 10 yil, 9 yil,
7 yil, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri orani %2,61 ile %13,01
araligindadir.
> Piyasa risk primi olarak son %6 kullaniimistir.
> Beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.
» Terminal buyume %3 olarak alinmistir.
> Sirket, indirim ve istisna kapsamina girmeyen gelirler igin 2019-2023 vyili igin 6nceki 3
yilin en yuksek ortalama vergi orani olan %1,59 vergi orani kullaniimistir.
Risksiz Faiz Orani 15,04%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 21,04%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 19,68%
Borgluluk Qramni 11,84%
AOSM* 20,88%
*AOSM (Adirlikli Sermaye Maliyeti): Iskonto orani olarak da adlandirilan bu veriye asadidaki sekilde
ulasilabilir.

Yukaridaki tabloda yer alan borgluluk orani, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarinin, toplam aktiflere
boélinmesi suretiyle hesaplanmistir. 30.09.2019 bilangosuna goére asadidaki tablo olusturulmustur.

Kisa Vadeli Borglanmalar 6.623| |Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6.623
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 1.832( |Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 1.852
Toplam Aktifler 71.403| |Nakit Benzerleri 1.717
Borgluluk Orani 11,84% Net Finansal Borg 6.738
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VI.2.3. Tahmini Indirgenmis Nakit Akimlari

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan calismada; Sirket’in “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne
gore yapilan dederlemesinde kullanilan temel varsayimlar asagida yer almaktadir.

> Projeksiyonlar Tirk Lirasi Gzerinden yapilmistir.
> INA Yoéntemi gelecek 5 yillik ddnem esas alinarak hesaplanmistir. (2019 yil icin rapor tarihi
itibariyla gergeklesmeler veri alinmis olup, ¢ok kisa bir dénem tahmin edilmistir.)

Rapor’da Sirket'in mevcut faaliyetleri dikkate alinarak yapilan satis gelirleri projeksiyonlarinda,
toplam satislarin makroekonomik ve sektérel beklentileri yansitacak sekilde tahmin edildigi ifade
edilmistir. Bununla birlikte halka arzdan elde edilecek gelir ve bu gelirin saglayacadi fayda
ihtiyatlilk agisindan Rapor’a dahil edilmedidi belirtilmistir. Rapor’da Indirgenmis Nakit Akimlan
Yéntemi’ne gore, finansal gelir ve gider kalemlerinin dikkate alinmadigi ve FAVOK kar Gzerinden
hesaplamalarin yapildigi ifade edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor'da Sirketin 2019-2023 vyillarina iliskin serbest nakit
akimlari hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlarin adirlikli ortalama sermaye maliyeti
Gzerinden iskonto edilerek buglinkil dederine ulasildigi ifade edilmistir. S6z konusu Rapor‘da nakit
akimlarinin toplamindan finansal borglarin dlsllip, nakit benzeri hazir dederler eklenerek
Sirket’in nihai dederine ulasildigi ifade edilmistir.

Metro Yatinm Rapor’‘da serbest nakit akimlari hesaplanirken éncelikle 2019-2024 yillari igin faiz ve
vergi oncesi kar tahminlerinin yapildigini ve bu kar rakamindan vergi distldikten sonra Sirket’in
yatirim yapmak igin elinde kalan nakit kaynak rakaminin bulundugunu ifade etmistir. S6z konusu
rakamdan net yatirrm harcamalarinin ve isletme sermayesi gereksiniminin disilmesiyle serbest
nakit akimlarina ulasildigi ifade edilmistir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmi

1 Ocak -
31 Aralik 2016

(bin TL)

30 Eyliil 2019| 30 Eyliil 2018| 31 Aralik 2018| 31 Aralik 2017

Hasilat 18.394 18.783 51.379 30.777 10.523
Satislardaki Blyime (%) -2,07 - 66,94 192,49 -
Hasilatin Maliyeti (-) (4.476) (12.263) (21.245) (18.585) (2.425)
Maliyetlerin Satislara Orani (%) 24,33% 65,29% 41,35% 60,39% 23,04%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 13.918 6.520 30.133 12.192 8.098
Briit Kar Marji (%) 75,67 34,71 58,65 39,61 76,96
Faaliyet Giderleri (2.593) (1.010) (5.516) (1.535) (5.970)
Esas Faaliyet Kari/Zaran 11.325 5.510 24.617 10.658 2.128
Esas Faaliyet Kar Marji 61,6% 29,3% 47,9% 34,6% 20,2%
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indirgenmis Serbest Nakit Akimi Toplami
2019-2024 donemi toplam (1)

59.191.353

Terminal Biiyiime Orani

5,00%

Alti Donem Serbest Nakit Akimlari

34.576.274*% (1+%5)/(%20,88- %5)=228.623.385

indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (2)

228.623.385/(1+%20.88)6=73.281.918

Firma Degeri (1)+(2) 132.473.271
Net Borg (-) 6.738.344
Tahmini Gergcege Uygun Deger 125.734.927

Tahmini Birim Pay Degeri 6,99 TL

VI.3. SONUC

Rapor'da yukaridaki dederleme yontemlerinin kullaniimasi sonucunda Sirket dederi asagidaki

tabloda yer aldigi sekilde tespit edilmistir.

DEGERLEME YONTEMI

PIYASA DEGERI

HiSSE BASINA DEGERLER

1 - Pazar Yaklasimi Y6éntemi
2 -Gelir Yaklasimi Yontemi

Agirliklandinimis Sirket Dederi
(Pazar Yaklasimi %20, Gelir Yaklasimi %80)

Iskonto Tutan (%35.40)
iskontolu Sirket Degeri

(TL) (TL)
235.783.063 13,10
125.734.927 6,99
147.744.554 8,21

52.301.572 2,91

95.442.982

Rapor'da Borsa Istanbul’da islem gdren yazilim sirketlerinin pay fiyatlarinda son bir ayda yasanan
asin fiyat hareketlerini elimine etmek amaciyla dederlemede yliksek sonuc veren Pazar Yaklasimi
Yontemine %20, daha disik sonug veren Gelir Yaklasimi yontemine %80 oraninda agirlik
verilmistir. Metro Yatirnm tarafindan yapilan dederleme galismasinda Sirket dederi 14.744.554 TL,
Sirket’in mevcut sermayesi olan 18.000.000 TL'ye goére birim pay dederi de 8,21 TL olarak

hesaplanmistir.

Cikarnilmis Sermaye
Ortak Satisi
Sermaye Artinmi
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar
Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye
Halka Acilacak Oran

Halk Arz iskontosu

Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu)

Halka Arz Satis Fiyati (Iskontosuz)
Sirket Degeri (Iskontolu)

Sirket Dederi (Iskontosuz)

ARD GRUP TEKNOLOJILERI A.S.
HALKA ARZ OZETI

18.000.000 TL
3.500.000 TL
4.000.000 TL
7.500.000 TL

22.000.000 TL

34,40%
35,40%

530 TL

8,21 TL
95.442.982 TL
147.744.554 TL
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Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay dederine %35,40 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 5,30 TL olarak belirlenmistir.

VIII. GORUS

Metro Yatinm tarafindan ARD Bilisim igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmus
dederleme yoéntemleri olan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintih
ve net bicimde acgiklandigini disiinmekteyiz.

Dederleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede yénelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan Pazar ve sektorlere iliskin sirket verilerinde ug degerlerin
analize dahil edilmemesini dogru bir yaklasim olarak dederlendirmekle birlikte, bilisim sektoriinde
degerleme carpanlari kullanilmayan sirketlerin kullanilmama nedenlerinin belirtiimemis olmasini
eksiklik olarak nitelendiriyoruz. Carpanlarin ortalamasinin aritmetik ortalama olarak degil de
medyan olarak analize dahil edilmesini de olumlu dederlendiriyoruz. Ek olarak, gelismekte olan
Ulkelerdeki benzer sirketlere iliskin carpanlarin Pazar Yaklasimi Ydntemi’ne dahil edilmesinin
uygun olabilecegini diistiniiyoruz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislniyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanlgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya
Glkacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gords, resim, analiz ve diger sunumlar izin ainmadan yazili veya goérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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