)YapiKredi

28 Ocak 2020
Yatirim Arastirma e

ARD GRUP BILISIM TEKNOLOJILERI ANONIM SIRKETI

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, KAP’ta agiklanan ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve
20 Aralik 2019 tarihli Metro Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde
edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2011 yilindan beri Hacettepe Universitesi Teknokent'te teknoloji ve arastirma-gelistirme faaliyetlerini siirdiirmekte olan
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (“Ard Bilisim”), bilisim, saglik, savunma, danismanlik, enerji ve insaat sektorlerinde
faaliyet gdsteren ARD GRUP Holding'in istiraklerinden biridir. Sirketin %100 sahibi ARD GRUP Holding A.S.’dir. ARD
GRUP Holding A.S.’nin sermayesinin tamami Arda Odemig’e ait olup, Holding’in bilisim haricinde, savunma, enerji,
saglik ve gayrimenkul sektorlerinde %100 oraninda pay sahibi oldugu bagl ortakhklari mevcuttur.

Sirketin faaliyetler alanlarini yonetilen hizmetler, anahtar teslim sistem entegrasyon projeleri, teknolojik Uriin satisi,
yazilim gelistirme hizmetleri ve teknoloji ve proje danismanhgi adi altinda gruplandinimigtir. Sirketin halihazirda satis
faaliyetleri (i) yazihm, (ii) donanim, (iii) sistem entegratoéri ve (iv) danismanlik hizmetleri olmak Gzere dért ana kol
altinda toplanmaktadir. 2018 yilinda yillik bazda %67 buiytyen ve 51,4 min TL olan satislarin %68’ini yazihm gelirleri
olustururken, donanim gelirleri %12’sini ve sistem entegratdri %17’sini olusturmustur. Geri kalan %2’lik kismini ise
danismalik hizmet gelirleri olusturmaktadir. 2019/9 aylik dénemde gegen yilin ayni ddnemine goére yazilim gelirlerinde
%662 oraninda bir artis olurken, bu artista Sirket'in gelistirmis oldugu tamamlanmis yazilim Urdnlerinin satisi etkili
olmustur. Ayni dénemde donanim gelirleri ve sistem entegratori gelirleri sirasiyla %95 ve %87 oraninda gerilemistir.
Bu gelirlerdeki gerilemenin sebebi bu dénemde gerceklesen ihalelerin ve projelerin yazilim agirlikli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayni donemde danigmanlik hizmet gelirlerinde ise %55 oraninda yikselis gerceklesmistir. Bu
yukseliste danigmanlik hizmetlerinin yil icerisindeki dagiliminin degiskenlik gdstermesi etkili olmustur.

Satislarin musteri kirllimina bakildiginda 2018’de ilk bes musterinin toplam satislarindaki payr %66 iken 2019 9 aylik
dénemde bu oran 74%’e yukselmistir. Satiglarinin tamami yurticine olup, satiglarinin baylk cogunlugunu Marmara
Bolgesi olusturmaktadir.

Ard Bilisim, halka arz sonucunda elde edecegi net gelirin %30’'unu sirket satin alma ve blylime stratejileri igin,
%30’'unu Ar-Ge calismalari i¢in, %20’sini ofis yatirimi icin ve kalan %20’sini isletme sermayesi ihtiyaci icin kullanmayi
amacladigini agiklamistir.
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2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

Sirket

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

Talep Toplama Tarihi

29-30 Ocak 2020

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Edilecek Paylarin
Dagilimi

Sermaye Artirnmi: 4.000.000 TL nominal degerli paylar
Ortak Satisi: 3.500.000 TL nominal degerli paylar

Halka Arz Fiyati

530TL

Ongoriilen Piyasa Degeri

116.600.000 TL

Tahmini Arz Biyikligu

39.750.000 TL

Halka Arz Orani

%34

Fon Kullanim Yeri

Sirket, halka arz sonucunda elde edecegi net gelirin %30’unu sirket satin alma
ve blUylUme stratejileri igin, %30’unu Ar-Ge galismalari igin, %20’sini ofis
yatirimi igin ve kalan %20’sini isletme sermayesi ihtiyaci icin kullanmayi

amagcladigini agiklamistir

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi

Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Ard GRUP Holding
AS. 18.000.000 %2100,0 14.500.000 %66
Halka Acik Kisim 7.500.000 %34
TOPLAM 18.000.000 %100,0 22.000.000 %2100,0
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metrol Yatirnm Menkul Degerler, ARD Bilisim’in paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi
amaciyla degerleme ydntemleri olarak piyasa garpanlari ve indirgenmis nakit akimlari (“INA”) analizlerini kullanmistir.

4.1 Piyasa Garpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizinde; BIST-Bilisim Sektorii, Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan yakinlik gosterdigi igin, BiST-
Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem goérecegi Pazar olmasi nedeniyle dederleme calismasina dahil
edilmistir. BIST-Bilisim Sektor endeksinde ve BiST- Ana Pazar endeksinde yer alan sirketlerin agiklanmis son finansal
verilerine gére Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Firma
Degeri/Satiglar (FD/Satiglar) c¢arpanlarn  kullaniimistir. Degerleme ¢alismasinda c¢arpanlarin  ortalamasinin
hesaplanmasinda medyan kullaniimistir. ARD Bilisim’in faaliyet alani geredi, mali sektor sirketleri ve muikerrer islem
yapilmamasi icin Bilisim Sektérii sirketleri haric tutulmustur. BiST Ana Pazar endeksinde sirketlerin PD/DD orani 1,95,
FD/FAVOK orani 7,5, F/K orani 14,58 ve FD/Satislar 1,44 olarak hesaplanmistir. BiST Bilisim Sektdr endeksindeki
sirketlerin PD/DD orani 2,5, FD/FAVOK orani 10,05, F/K orani 16,12 ve FD/Satiglar orani 1,52 olarak hesaplanmistir.

Piyasa carpan analizinde kullanilan rasyolarin ortalamasi hesaplanirken BiST-Ana Pazar ve BIST-Bilisim
Sektoéri’ndeki oranlar esit olarak agirliklandiriimistir. Bu ¢arpanlarin esit agirlikh sekilde Meto Yatirrm’'in ARD Biligim
icin yilliklandirdigi net kar satiglar ve FAVOK rakamlarina uygulanmasi sonucu bulunan piyasa degeri 235,8 milyon TL
olmustur.

4.2 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis nakit akimlari analizi, 6 yillik projeksiyonlara dayandirilarak yapilmistir. iskonto orani olarak ag@irlikli
ortalama sermaye maliyeti kullaniimigtir. Risksiz getiri orani olarak, 20.10.2021 itfa tarihli hazine kagidinin son 6 aylik
ortalamasi %15,04 kullaniimistir. Hisse senedi risk primi %6,0 kabul edilirken, beta katsayisi 1,0 olarak alinmistir.
Terminal blyime hizi %5,0 olarak hesaplamalara katilmistir. Son olarak, sirket faaliyetlerini Hacettepe Universitesi
Teknokent yerleskesinde gergeklestirmektedir ve Teknoloji Gelistirme Bdlgeleri Kanunu uyarinca, Bolgede faaliyet
gosteren gelir ve kurumlar vergisi mukelleflerinin, minhasiran bu Bélgedeki yazilm, tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden
elde ettikleri kazanglari 31 Aralik 2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden mistesnadir. indirim ve istisna
kapsamina girmeyen gelirler igin 2019-2023 yili igin énceki 3 yilin en yiksek ortalama vergi orani olan %1,59 vergi
orani kullaniimistir. Vergi sonrasi borglanma maliyeti %19,68 olarak hesaplanmistir. 2024 yili ve sonrasina ait
dénemde de muhafazakar kalmak adina ayni oran kullaniimistir. Bu varsayimlar sonucunda agirlikh ortalama sermaye
maliyeti %20,88 ve bu oranla indirgenen nakit akimlarina gére piyasa degeri 125,7 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa garpanlari (%20) ve indirgenmis nakit akimlari (%80) analizlerinin agirliklandiriimasi sonucunda piyasa degeri
147.744.554 TL (hisse basina 8,21 TL) olarak bulunmus, %35,4 halka arz iskontosu uygulanarak nihai piyasa degeri
olan 95.442.982 TL'ye ulasiimistir. Bu piyasa degerine tekabll eden birim pay fiyati ise 5,30 TL'dir.

5. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

ARD Bilisim icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, degerleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme
asamasinda bagvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, degerleme surecine dair ekli
yorumlarimizi/cekincelerimizi paylasmakta fayda goruyoruz.

Carpan Analizi: Carpan analizine esas teskil eden sirketlerin kompozisyonunu makul karsiliyoruz ve Yurt Digi
orneklerin dikkate alinmamasini, sirketin gelirlerinin tamamini yurt icinde elde etmesi ve Turk piyasasinin gérece
yiksek iskontosunu zimmen igerecegi igin anlasilabilir buluyoruz. Ote yandan, dederlemede dikkate alinan sirketlerin
islem goérdigu carpanlara esas teskil eden verilerin ayrica paylagilmasi, 6zellikle FD ve VAFOK gibi degerlerin
hesaplama yontemleri farkhlik gdésterebilecedinden ve/veya bu verilerin muhasebesel acidan arizi degerler
icerebilme ihtimali bulundugundan, faydali olabilirdi.
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INA Analizi: INA yénteminde dikkate alinan gelir biiylimesinin 2020 ile beraber tekrar ¢ift haneli degerlere ulagmasi,
marjlarin dtzenli bir sekilde genislemesi, yatirrm gelirlerinin ciroya oranla azalmasi gibi varsayimlarin
detaylandirilmasi ve &zellikle marj genislemesi varsayiminin gerisinde yatan ana beklentilere yer verilmesi,
yatinimcilarin beklentilerini sekillendirmesi asamasinda faydal olabilirdi. isbu nedenle, finansal varsayimlarin nominal
biyuklikleri hakkinda detayli yorum yapmaktan imtina ediyoruz. Ancak, INA degerlemesinin kendi varsayimlari
icerisinde anlamli ve kullanilan model varsayimlari agisindan (6rnedin AOSM, Beta, Terminal Biyime) da makul ve
kabul edilebilir bir tabloyu yansittigini sdyleyebiliriz.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz 1siginda, ARD Bilisim igin %35,4 halka arz iskontosuyla
ortaya ¢ikan 5,30 TL’lik halka arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek bir seviye oldugunu disintyoruz.



