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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu
Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili

kararinda yer alan; paylan ilk kez halka arzi oncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmigtir. llgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETI

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 29-30 Ocak 2020

Halka Arz Fiyati 530TL

Borsa Kodu ARDYZ

Borsa’da satis “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”

Halka Arz Talep Toplama Yontemi s .
yontemi

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Kismi Yiiklenim

4.000.000 TL Sermaye Artirimi ve 3.500.000 TL Ortak Satisi
(Toplam 7.500.000 TL)

Halka Arz Sekli

Halka Arz Oncesi Sermaye 18.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Sermaye 22.000.000 TL nominal

Halka Agiklik Orani 34,09%

Halka Arz iskontosu 35,40%

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gérus ve diisiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirket Profili:

ARD Biligsim, yazilim alaninda faaliyet géstermek amaciyla 2011 yilinda kurulmusg bir bilisim firmasidir. Kuruldugu
yildan bu yana bilisim sektoriinde, sektoriin pratik saha gereksinimlerine yonelik yazilim Urinleri gelistirmis olup
pek ¢ok kamu ve 6zel kuruluslara hizmet vermektedir. Bilisim, saglik, savunma, danismanlik, enerji ve insaat
alanlarinda faaliyet gosteren ARD Grup Holding istirakleri arasinda yer alan ARD Bilisim, Hacettepe Teknokent
binyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri stirdiirmektedir.

ARD Bilisim, hukuk ve saglik alanindaki ¢ézimlerin yani sira, lojistik ve depo slire¢ yodnetimi, izlenebilirlik
teknolojileri, RFID,IOT ,BPM ,ERP ,CRM, biyometrik tanimlama ve siber glvenlik alanlarinda da kurumsal projeler
gergeklestirmistir.

Bilisim alaninda sunucu, veri depolama, bilisim altyapisi ve veri guvenliginin yaninda biyometrik ¢ézimlerde,
parmak izi, parmak damar izi ve yuz tanimlama teknolojileri, loT kamere ve sensoérler ile Video Analitik ve
Gorsellestirme platformlari kullanilarak basta anakara ve sinir givenligi olmak Utzere, kamu binalari, kampdusler,
havaalanlari, sehir ve halk gtvenligi alanlarinda kurumsal ve endistriyel projeler yUritmektedir.

ARD Bilisim, Deloitte’in yapmis oldugu “Tarkiye’nin en hizli buylyen 50 teknoloji sirketi” degerlendirmesinde, 2016-
2017-2018 yillarinda st Uste 3 yil dereceye girmis, EMEA (Avrupa, Orta Dogu, Afrika) bdlgesinde yapilan
“‘Danyanin en hizh Gydyen 500 teknoloji sirketi” degerlendirmesinde 20. olmustur.

ARD, bilisim sistemleri ve yazilim ¢ézimleri alaninda faaliyet géstermektedir. Bu faaliyet alanlari asagidaki gibi
gruplandiriimistir.

1 — Yonetilen hizmetler

2 — Anahtar teslim sistem entegrasyon projeleri
3 — Teknolojik trin satigl

4 — Yazihm gelistirme projeleri

5 — Teknoloji ve proje danismanligi

Ortaklik Yapisi:

Sirketin %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kigiler asagida belirtilmigtir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum
Ortagin; (04/10/2019) (20/12/2019)
Adi Soyad ™) Sermaye Oy Hakki ™) Sermaye Oy Hakki
Payi(%) (%) Payi(%) (%)
Ard GRUP Holding A.S  18.000.000 100 100 18.000.000 100 100
TOPLAM 18.000.000 100 100 18.000.000 100 100

Arda Odemis, ARD Grup Holding A.S.’nin %100 oraninda payina sahiptir. Buna gére ARD Bilisim’de %5 ve fazlasi
pay sahibi olan dolayli gergek ve tlizel kisiler asagida belirtiimistir.

Dolayh Pay Sahipligine iligkin Bilgi

Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum
Ortagin; (04/10/2019) (20/12/2019)
Adi Soyadi ™ Sermaye Oy Hakki M) Sermaye Oy Hakki
Payi(%) (%0) Payi(%) (%0)
Arda Odemis 18.000.000 100 100 18.000.000 100 100
TOPLAM 18.000.000 100 100 18.000.000 100 100

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gérus ve diisiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka Arz Sonrasi Amag ve Yatirnm Planlari

Halka Arz Gerekgeleri
a) Sirketin blyime hedeflerinin devami,
b) Planlanan yatirimlarin finansmani
¢) Kurumsal yapinin giglendirilmesi
d) Seffaflik ve hesap verilebilirlik dizeyinin ylkseltiimesi
e) Sirket birliginin artiriimasi
f) Rekabet glcunun artiriimasi

g) Potansiyel musteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut guvenirliginin ve sayginhiginin artiriimasi

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

1 — Sirket satinalma firsatlarinin degerlendiriimesi

2 — Ar-Ge faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi
3 — Mevcut ofisleri buyttme ve yeni ofis agma

4 — Isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gérus ve diisiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka Arz Fiyat Tespiti ve Degerlendirmemiz

ARD Bilisim’in faaliyet gosterdikleri sektdr géz éniine alindiginda; ARD Bilisim i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda
“Pazar Yaklagimi” ile “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullaniimistir.

Pazar Yaklasimi ile Piyvasa Dederi Tespiti

Pazar Yaklasimi yontemi ile yapilan piyasa dederi hesaplanisinda;

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

3- Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)

4- Firma Degeri /Satiglar (FD/Satislar)

oranlarina yer verilmistir. Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin hesaplanmasinda medyan kullaniimistir.

Sirketin ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket igin piyasa ¢arpanlari ydontemiyle yapilan degerlemede baz
alinan rasyolarda i) BIST-Ana Pazar ve ii) BIST — Bilisim Sektért olarak siniflandirilan halka agik ortakliklarin
20.12.20189 tarihi itibariyle hesaplanan oranlari kullaniimigtir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektor(, sirketin faaliyet konusu ile dogrudan yakinlik gosterdigi igin,
BIST —Ana Pazar, sirketin halka arz sonrasinda islem gdérecegi pazar olmasi nedeniyle degerleme c¢alismasina
dahil edilmigtir. BIST100 ve Yildiz Pazar'da islem goren sirketler ise biyiklik olarak ARD Bilisim’den ¢ok farkh
olcege sahip olduklari igin pazar yaklagimina dahil edilmemistir.

20/12/2019 itibariyle Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor verileri PD/DD FD/FAVOK F/IK FD/Satiglar
BIST Ana Pazar 1,95 7,5 14,58 1,44
BIST Bilisim Sektori 2,50 10,05 16,12 1,52
Ortalama* 2,22 8,77 15,35 1,48

*Ortalama alinirken, Pazar ve sektérler esit agirliklandinimigtir

Oran Analizi yéntemiyle, ARD Bilisim i¢in tiim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina
gore 235.783.063 TL'lik piyasa degerine ve 13,10 TL birim pay degerine ulasiimistir.

Piyasa Degerleri (TL)

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler FD/FAVOK* F/IK FD/Satiglar*
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 126.795.881 296.579.269 451.158.250 68.598.850
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 235.783.063
|Birim Pay Degeri 13,1

*Piyasa degeri hesaplanirken sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gérus ve diisiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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Gelir Yaklasimi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Gelir yaklagimi kapsamindaki yodntemler filen gelecekteki nakit tutarlarinin bugunkiu degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

Sirket'in indirgenmis Nakit Akimlar’na (“INA”) gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel varsayimlar asagida
siralanmigtir:

a) Projeksiyonlar Tirk Lirasi tGzerinden yapiimistir. Aksi belirtiimedikge tim parasal biyuklikler TL cinsindendir.

b) indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek alti yillk dénem esas alinarak hesaplanmistir (2019 yili rapor tarihi
itibariyla gerceklesmeler veri alinmis olup ¢ok kisa bir dénem igin tahmin kullaniimistir).

c) 2019-2024 yillarini kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)
hesaplamasi su sekildedir:

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani 15,04%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 21,04%
Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti 19,68%
Borgluluk Orani 11,84%
AOSM 20,88%

indirgenmis Nakit Akimlari galismasina gére hesaplanan firma degeri ve birim pay degeri su sekildedir:

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 2019-2024 (TL) 59.191.353
Terminal Biyime Orani (%) 5,0
Ug Dénem Serbest Nakit Akimlari (TL) 228.623.385
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 73.281.918
Firma Degeri (TL) 132.473.271
Net Borg (-) (TL) 6.738.344
Tahmini Gergege Uygun Deger (TL) 125.734.927
|Tahmini Birim Pay Degeri (TL) 6,99

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gérus ve diisiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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SONUC

Pazar Yaklasimi Yéntemine %20, daha diusik sonug¢ veren Gelir Yaklasimi Yontemine %80 agirlik verilmistir.
Sonug¢ olarak ARD Biligsim igin yapilan degerleme calismalari neticesinde sirket degeri 147.744.554 TL
olarak hesaplanmistir. Sirketin mevcut cikarilmig sermayesi olan 18.000.000 TL’ye gore birim pay degeri
8,21 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %35,40 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak, 5,30
TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Degerler (TL)
1) Piyasa ¢arpanlari Yéntemi 235.783.063 13,1
2 ) INA Yéntemi 125.734.927 6,99
(Piyass sarpantart 220, INA 58 Agiri 147.744.554 821
iskonto Tutari (%35,40) 52.301.572

iskontolu sirket degeri 95.442.982 5,3

Fiyat Tespit Raporu’na gore degerlendirmemizde;

e Piyasa garpanlari yontemi ve indirgenmis Nakit Akim ydnteminin uygulanmasini ve bu yéntemlere verilen
agirhklarin uygun oldugunu distnuyoruz.

e Piyasa carpanlari yonteminde, sadece son dénemde hizli yikselisler gosteren bilisim endeksinin degil,
BIST Ana Pazar ¢arpanlarinin da degerlemeye eklenmesini makul buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimi yénteminde, sirketin degerleme dénemi boyunca ciro artis hizini makul buluyoruz.
Fakat 2019 yili igin %48 hesaplanan sirketin FAVOK marjinin degerleme dénemi sonunda %74’e ulasmasi
konusunun detayl agiklanmasi gerektigini digtiniyoruz.

e Degerleme dénemi boyunca yatirrm harcamalari/ciro oraninin ortalamasinin  %30’lar dulzeyinde
seyretmesini, bilisim sirketi 6zelinde yuksek kalabilecedini disunuyoruz.

e %35,40 olarak hesaplanan halka arz iskontosunun makul oldugunu distniyoruz.

e Sonug olarak, yukarida belirttigimiz ¢ekinceleri g6zoéninde bulundurmak kaydiyla ilgili araci kurumun
degerleme sonucunda ulasmig oldugu halka arz fiyatini genel olarak makul buluyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gérus ve diisiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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