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1. YONETICI OZETI

20.12.2019 tarih ve 2019/1 sayili bu raporun amaci. Hacettepe Universitesi Teknokent
[. ARGE Binast No:20 Cankaya / Ankara adresinde mukim ARD Grup Bilisim Teknolojileri
A.S. (“ARD Bilisim”, “Sirket”, “Thragg1™) ile Biiyiikdere Caddesi Metrocity A Blok No 171
Kat 17 1.Levent/ISTANBUL adresinde mukim Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Metro
Yatrim™) arasinda 08.10.2019 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracihk ve yiiklenim
stzlesmesi  kapsamunda, Sirket degerini rapor tarihi itibariyle saglanan bilgi, veri ve
projeksiyonlar ¢ercevesinde, bilinen ve genel kabul giérmis degerleme  yontemlerini
kullanarak belirlemektir. Degerleme ¢ahismasi: SPK” nun 111-62,1 sayil Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig™ i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda yiriitiilmiis ve tim  yonleriyle ilgili standartlara uygun olmasina  6zen
gosterilmistir.

Raporu Hazirlayan;
Ozgecan Firnilldak, Genel Miidiir Yardimeisi & Kurumsal Finansman Midiirii (SPL Diizey 3
Lisans. Sicil no 200303)

ARD Bilisim, yazihm alaninda faaliyet gostermek amaciyla 2011 yihnda kurulmus bir bilisim
firmasidir,  Kuruldugu yildan  bu  yana bilisim  sektériinde, sektdrtin - pratik — saha
gercksinimlerine yonelik yazilim tirtinleri gelistirmis olup, pek ¢ok kamu ve 6zel kuruluglara
hizmet vermektedir. Bilisim, Saglik., Savunma, Damsmanhk. Enerji ve Insaat alanlarinda
[aaliyet gosteren Ard Grup Holding istirakleri arasinda yer alan Ard Bilisim, Hacettepe
Teknokent biinyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri stirdiirmektedir.

Sirket, Ar-Ge c¢alismalarina biiyiik agirhk vererek, Tesis Giivenlik Belgesi (MILLI
GIZLI/NATO GIZLI) ve SPICE (1S ISOMEC 15504) Seviye Il (diinya standartlarinda
yvazihm gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun olarak gelistirdigi inovatil’ yazilim ve
projelerle, Tiirkiye'de kamu kurumlarn ve 6zel scktor kuruluslan ile uluslararasi arenada
diinya devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde ¢alismaktadir,

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 Yonetim Sistemi (BAROTEK), Iera Takip Sistemi (ICRATEK). Karar
ve letihat Akilli Arama Motoru  Yazthmi (KARARTEK), Biiro Ydnetim  Sistemi
(BUROTEK), Elektronik Serbest Meslek Makbuzu Sistemi (MAKBUZTEK), Mesleki
Dayanisma Sistemi (VEKILTEK) projelerden bazilaridir,

Saghk alaninda Ard Bilisim olarak Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak iizere
uluslararasi 3M Global Saghk Hizmetlerinin Tirkive deki yazilim tedarikgisi olarak faalivet
gosteren sayil Tirk firmalan arasindadir.

Ard Bilisim. hukuk ve saghk alanindaki ¢6ziimlerin vani sira, lojistik ve depo stire¢ yonetimi,
izlenebilirlik teknolojileri. RFID, 10T, BPM, ERP, CRM, bivometrik tammlama ve siber
giivenlik alanlarinda da kurumsal projeler gerceklestirmistir,

Bilisim alaninda sunucu, veri depolama, bilisim altyapist ve veri gilivenliginin yaninda
bivometrik ¢oziimlerde. parmak izi. parmak damar izi ve yiiz tamimlama teknolojileri. loT
kamera ve sensdrler ile Video Analitik ve Gorsellestirme platformlan kullamlarak basta
anakara ve smir gitvenligi olmak tizere, kamu binalar, kamptisler. havaalanlafi, sehir ve halk
siivenligi alanlarinda kurumsal ve endiistriyel projeler yirtiumektedir,




Ard Bilisim, i¢ ve dig ortam alan giivenligi kritik seviyedeki kurum ve kuruluslar igin ~Akilli
Cevre Gilvenlik Sistemleri™ ¢oziimleri tUretmektedir. Bu coziimler ile Kamera Sistemleri,
Plaka Tanima Sistemleri, Arag Alu Goriintiileme  Sistemleri, Gecis Kontrol ve Sismik
Sensdrler gibi loT cihazlar ile tamamen insan dikkati bagimsiz vapt olugturulmaktadir.
Ayrica tim bu biitiinlesik yapimin kontrol edilebilmesi i¢in Merkezi Kontrol Odalari da
cozlimler arasinda bulunmaktadir,

Ard Bilisim, DELOITTE in yvapmus oldugu “Tirkiye'nin En Hizli Biiyiiyen 50 Teknoloji
Sirketi” degerlendirmesinde, 2016-2017-2018 yillarinda tist tiste 3 yil dereceye girmis, EMEA
(Avrupa, Orta Dogu, Afrika) bolgesinde yapilan “Diinyanin En Hizh Biiyiiyen 500 Teknoloji
Sirketi” degerlendirmesinde ise 20, olmustur.

Ard Bilisim, bilisim sistemleri ve yazilim ¢oziimleri alanmda faaliyet gostermektedir, Bu
taaliyet alanlar asagidaki gibi gruplandirilmistir.

- Yonetilen Hizmetler

2- Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri

3- Teknolojik Uriin Satiss

4- Yazihm Gelistirme Hizmetleri

5- Teknoloji ve Proje Damgmanhigl

Ard Bilisim, tiim faaliyet siire¢lerini SO kalite standartlarina uygun ve denetimli bir sekilde
siirdiirmektedir.  Ozellikle kamu  sektoriinde  ihtiyaglara cevap vermekte uzmanh
bulunmakta, sektdrel olarak lojistik, hukuk, saghk ve savunma alanlarinda gelistirdigi ugtan
uca projelerle dne ¢ikmaktadir,

Bu Fiyat Tespit Raporu. SPK™ nun I11-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararast Degerleme Standartlar (UDS)" na uygun sckilde
hazirlannustir. Buna gére; Sirket degerlemelerinde tig temel yaklasim uygulanir. Bu temel
degerleme yaklagimlarinin her biri farkh, ayrinul uygulama yontemlerini igerir. Degerleme
yaklagimlarimim uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
gerekir, Bu yontemler:

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlar)

b) Gelir Yaklasimi, (indirgenmis Nakit Akimlari — INA)

¢) Maliyet Yaklasimi
olarak siralanabilir.

ARD Bilisim™ in faaliyel gésterdigi sektdr géz dniine alinarak yapilan degerleme ¢alismasinda
“Pazar Yaklasim™ ile “Gelir Yaklasim™ yontemleri kullanilmistir, Kullanilan yvaklasim ve
yontemler degerlemenin amacina uygundur,

Yontemlerin verdigi sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir,

= == :
 Degerteme Ynten Fipsen Dol | Huse Buna

1) Pazar Yaklasimi Y_{_’l_l__]_t_’f:mi - 235.783.063 13,10
2) Gelir Yaklagimi Yontemi — 125.734.927 6.99
Agurhklandurilmis Sirket degeri |
(Pazar yaklasinm %20, Gelir yaklasim % 80 agirhik) 147.744.554 8,21
[skonto Tutar (% 35.40) 52.301.572
iskontolu Sirket Degeri - ;
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Tablodan da goriilecegi {izere degerlemede muhaftazakar davranmak adina yiiksek sonug
veren Pazar Yaklasimn Yontemine %20, daha diigiik sonue veren Gelir Yaklagim Yontemine
%80 agirhk verilmistir. Sonug olarak ARD Bilisim i¢in yapilan degerleme ¢alismalar
neticesinde Sirket degeri 147.744.554 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in meveut ¢ikarilmis
sermayesi olan 18.000.000 TL ye gore birim pay degeri 8,21 TL ye karsihk gelmektedir.

Sirket'in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 35,40 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 5,30 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin,
giivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

2) DEGERLEME CALISMASI
a) Degerlemeye [liskin Varsaym, Smirlayier Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayimlar

Bu ¢ahsma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmus, Sirket’in meveut
vapist ile gelecege iliskin kurumsal ve sektérel beklentiler degerlendirilimis ve bu siirecte
Tirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alinmustir,

ARD Bilisim i¢in degerleme ve fiyat tespit ¢calismasinda; 2016, 2017, 2018 yilsonu ile 2018/9
ve 2019/9 ayhk donemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden geemis olan finansal tablolar
esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yéntemi, ihale siirecleri,
tahsilat ve 6deme kosgullart gibi bazi bilgiler veri alinmig ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini
dogru olarak yansittigt kabul edilmistir. llgili dénemlere iliskin bagimsiz denctim raporlarina
Sirketin www.ardbilisim.com.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden ulasilabilir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandist siyasi ve vyasal degisiklikler. 6ngériilemez hukuki gelismeler vs  gibi)
ahisilagelen diginda  bir engel olmadan isletmenin  stirdiiriilebilirligi  esasina  gére
ongorilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin stirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontisimii disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacagi,

iii) Tirk ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayiumlar boltimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi.

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

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlari icerir:

e [sletmenin gegmisi
e [konomik yapr ve isletmenin i¢inde bulundugu sektériin genel goriintiisii
e Isletmenin mali yapisi ve defler degeri

e Isletmenin kar varatma kapasitesi

e lsletmenin. sabit ve dénen varhiklarinin yapisi ve degerleri

e Aym yada benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin pivasa degeg




b) Smurlayier Kosullar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktérler dikkate alinarak hazirlanmistir,
Ancak, degerleme ile ilgihi olarak asagida belirtilen smirlayier Kosullart da biinyesinde
tagimaktadir:

v Hazirlanan bu rapor, ARD Biligim tarafindan, Metro Yatinnm’a verilen ve kamuya agik
bilgiler kullanilarak hazirlanmistir. Bu bilgilerin  glivenilir olup olmadigir veya
degerleme goriisiiniin - giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkileyemeyecegi
hususu  dikkate alinarak, sunulan bilgilerin inandincihgr  veya  giivenilirligi
sorgulannmigtir. Bununla birlikte Metro Yatinim, elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engel olmadigini taahhiit edememektedir, Gegmis dénemlere ait tiim finansal
bilgiler bagimsiz denetimden ge¢mis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmustir,
Yapilan analizler ve bulunan sonuclar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirh olmak tizere dogrudur.

egerlemesi yapilan aktifler i¢in bi kuki c¢aligma yiritilmemistir. Degerleme

v Degerlemesi yapilan aktiller icin bir hukuki c¢alisma yiiriitiil tir. 1D l
calismasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger diisiikligiine ugramamis veya deger
kaybr olmaksizin satlabilir durumda oldugu ve aktifler tzerinde herhangi bir
kisitlayici hak olmadig kabul edilmistir.

v Rapora konu olan degerleme c¢alismasi, bilinen degerleme yéntemleri kullanilarak
uzmanhk bilgisi ile hazirlanmigtir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
onemli  degismelerin - Sirket degerini  etkileyerek, yukarn veya asagi  vonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

v Degerleme calismasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini yviirtitmesinde belirleyici olan tiim
vasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir,

v' Metro Yatinm, oénceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar i¢eren bir gérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmistiir.

v Gorev, bagimsizhik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlan gozetmeksizin yerine
getirilmistir,

v Degerleme tiereti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

v Metro Yatinim, $irket tarafindan saglanan projeksiyonlart temel almus olup, Sirket ve
ilgili personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigin
varsavmaktadir. Ote yandan Sirket tarafindan saglanan projeksivonlar Metro Yatirm’
m sorgusundan gegmis ve bu sorgulama neticesinde en 1yi gayret ile olusturulan
tahmin ve projeksiyonlarm makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam olarak
dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Metro Yaurim olarak,
Sirket” in geemis performanst da dikkate alinarak projeksivonlarda  kullamlan
arsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

e hazirlannms
ar esas ahmarak
bir bilginin eksik

v Bu raporda varilmis olan sonuglar: ekonomik kosullar, piyasa kosullar
oldugu tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilanco dénemi gibi kog
belirlenmistir. Sirket taralindan Metro Yatirnim’a sunulan h
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veyva vanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi
olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, meveut uygulama, ckonomik, piyasa ve
diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibar ile bize verilen bilgiler 1s1@2inda
hazirlanmis olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor tizerinde
maddi etkileri olabilecektir,

3.SIRKET PROFIL OZETi:

Faaliyet Konusu:

[hrager, yazihm alaninda faaliyet gostermek amaciyla 2011 yihnda kurulmus bir bilisim
firmasidir. Sirket. Dogan Odemis (%50) ve Tolga Odemis (%50) tarafindan 25.08.201 1
tarihinde Ankara Ticaret Sicil Midiirligii’ne “Ard Grup Bilisim Medikal Damgmanhk Tic.
Ltd. Sti.” unvam ile tescil ettirilerek faaliyetlerine baslamustir. 28.12.2015 tarihinde tescil
ettirilen “Hisse Devri” konulu karara istinaden. Dogan Odemis (%50) ve Tolga Odemis
(%50) tarafindan Ard Grup Holding A.S.'ne devredilmistir. 26.12.2018 tarihinde tescil
ettirilen, “Tir Degisikligi, sozlesme™ konulu karara istinaden, sirketin unvam Ard Grup
Bilisim Teknolojileri A.S. olarak degismistir. Thrager, kuruldugu yildan bu yana bilisim
sektoriinde, sektoriin pratik saha gereksinimlerine yonelik yaziiim triinleri gelistirmis olup,
pek ¢ok kamu ve dzel kuruluslara hizmet vermektedir. Bilisim, Saghk, Savunma,
Damgmanhk, Enerji ve Insaat alanlarinda faaliyet gosteren Ard Grup Holding istirakleri
arasinda yer alan Ard Bilisim, Hacettepe Teknokent biinyesinde teknoloji ve Ar-Ge
faaliyetleri stirdiirmektedir.

Sirketin Faaliyetleri;

Sirket, Ar-Ge c¢alismalarina  biiyiik agirhk vererek, Tesis Giivenlik Belgesi (MILLI
GIZLI/NATO GiZL1) ve SPICE (TS ISOMEC 15504) Seviye Il (diinya standartlarinda
yazilim gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun olarak gelistirdigi inovatit’ yazihim ve
projelerle, Tirkiye'de kamu kurumlart ve 6zel sektér kuruluslar ile uluslararasi arenada
diinya devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde ¢alismaktadir.

Hukuk alaminda Ulusal Hukuk Agr Projesi (UHAP), Otomatik Ceza Muhakemeleri Kanunu
Avukat Atama Sistemi (OCAS), Adli Yardim Atama Sistemi (AYAS), Uzlasma Atama
Sistemi (UZAS). Baro Yonetim Sistemi (BAROTEK), fcra Takip Sistemi (ICRATEK). Karar
ve lgtihat Akilli  Arama Motoru  Yazihmi (KARARTEK), Biiro Yoénetim Sistemi
(BUROTEK), Elektronik Serbest Meslek Makbuzu Sistemi (MAKBUZTEK), Mesleki
Dayanisma Sistemi (VEKILTEK) projelerden bazilandir..

Saghk alaninda Ard Bilisim olarak Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak tizere
uluslararast 3M Global Saghk Hizmetlerinin Tirkiye deki yazilim tedarikgisi olarak faaliyet
posteren sayih Tirk firmalan arasindadir.

Ard Bilisim. hukuk ve saghk alanindaki ¢oztimlerin yani sira, lojistik ve depo siireg yonetimi,
izlenebilirlik teknolojileri, RFID, 10T, BPM, ERP, CRM, biyometrik tanimlama ve siber
eiivenlik alanlarninda da kurumsal projeler ger¢eklestirmistir.

Bilisim alaminda sunucu, veri depolama. bilisim altyapisi ve veri giivenliginin yaninda
bivometrik ¢oziimler, parmak izi, parmak damar izi ve yiiz tammlama teknolojileri, loT
kamera ve sensorler ile “Video Analitik™ ve ~Gorsellestirme™ platformlan kufkanilarak basta
anakara ve sinir glivenligi olmak tizere, kamu binalar. kampiisler, [‘I:l\":lillil'l. sehir ve halk
etivenligi alanlarinda kurumsal ve endistrivel projeler yiiriitmektedir

@




Ard Bilisim, i¢ ve dis ortam alan givenligi kritik seviyedeki kurum ve kuruluslar i¢in = Akilh
(evre Giivenlik Sistemleri™ ¢oziimleri tretmektedir. Bu ¢oziimler ile Kamera Sistemleri.
Plaka Tanmma Sistemleri, Arag Alt Gortintilleme  Sistemleri, Gegis Kontrol ve Sismik
Sensorler gibi [0l cihazlar ile tamamen insan dikkati bagimsiz yapr olusturulmaktadir.
Ayrica tim bu bittinlesik yapimn kontrol edilebilmesi i¢cin Merkezi Kontrol Odalar da
¢oziimler arasinda bulunmaktadir,

Ard Bilisim, genis triin yelpazesi, etkili satis tecriibesi ve prolesyonel pazarlama stratejileri.
yaygin lojistik agi ile sektdrde sahip oldugu deneyim ve bilgi birikimlerini kamuya tedarikci
olma misyonuyla Devlet Malzeme Ofisi (DMO) katalogunda birgok markanin temsileiligini
yapmaktadr.

Sirket, finans sektériindeki tecriibelerini kullanarak e-déniigiim (e-fatura, e-defter. e-makbuz,
e-arsiv, e-smmm) projelerini gelistirmis ve e-doniisiim 6zel entegratérleri arasina girmistir.
Ozellikle hukuk alanmdaki misterilerin ihtiyacina yénelik, elektronik fatura, elektronik
serbest meslek makbuzu gibi regiilasyon degisikliklerinin de miisteriyi kullamima zorunlu
tuttugu teknolojilerin hizmet saglayicist olmustur.

Ard Bilisim, Hibe ve Proje Damismanhigr, Yazilim Siireci Damsmanhg, Yazilim ve Donanim
agisindan Siber Giivenlik Egitimleri alaninda kamu ve 6zel scktére damsgmanlik hizmeti
vermektedir. TUBITAK, KOSGEB, ITEA3 ve AB HORIZON 2020 projelerinde arastirma ve
gelistirme odakh aktif katkr saglamaktadr.

Ard Bilisim, DELOITTE in yapms oldugu “Tirkiye'nin En Hizh Biiyiiyen 50 Teknoloji
Sirketi” degerlendirmesinde, 2016-2017-2018 yillarinda dist {iste 3 yil dereceye girmis, EMEA
(Avrupa, Orta Dogu, Afrika) bolgesinde yapilan “Diinyanin En Hizh Biytiyen 500 Teknoloji
Sirketi” degerlendirmesinde ise 20, olmustur,

Ard, bilisim sistemleri ve yazilim ¢oziimleri alaninda faaliyet gostermektedir. Bu faaliyet
alanlar asagidaki gibi gruplandirtlnstir.

- Yinetilen Hizmetler

2- Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri

3- Teknolojik Uriin Satigi

4- Yazihm Gelistirme Hizmetleri

5- Teknoloji ve Proje Damsmanhg)
Ard Bilisim, tiim faaliyet stire¢lerini [SO kalite standartlarina uygun ve denctimhi bir sekilde
stirdiirmektedir.  Ozellikle  kamu  sektoriinde ihtivaglara  cevap  vermekle uzmanhgi
bulunmakta, sektorel olarak lojistik. hukuk, saghk ve savunma alanlarinda gelistirdigi ugtan
uca projelerle tne ¢ikmaktadir.
Asagidaki tabloda, Thragei nim bu rapor tarihi itibariyle yatirimi tamamlanan ve devam
etmekte olan projelerine iliskin bilgiler verilmektedir,
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Yonetim Sistemi

= AYAS Adli
Atama Sistemi

e LIZAS: Uzlastirmaci
Atama Sistemi

= BYS: Baro
Sislemi

Biiro

Yardim

Y onetim

12 Yal

Oz kaynak

Devam ediyor

'I’e_lcm_xkr:nl
ITUBITAK

TOKSVETA:
Toksikoloji Veri Tabanh
ve Karar Destek Sistemi

12 Y1l

Oz kaynak -
Ar-Ge Desteg)

Famamland

12.06.2013

1.02.2018

12.06.2013

28.02.2014

31:12.2013

1.09.2020

01.07.2015

01.01.2017

Teknokent

LDBYS: Lojistik ve
Depo Bilgi Yénetim
Sistemi

12 ¥l

Oz kaynak

Teknokent
MTUBITAK

Ontoloji Tabanh
Hukuksal Bilgi Yonetimi
ve Arama Sistemi

12 Y1l

Oz kaynak -
Ar-Ge Deslegi

Tamamland

Tamamlandi

1.08.2016

31.01.2018

01.01.2017

9
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Teknokent
/TURITAK
AB Projesi

Teknokent

PHEW (Kisisel Saghk
Gelistirme, Personel
Health Empowerment)
ARD-BIS (ls Zekast
Caziimlern, Business
intelligence Solutions)

12 Y1l

12 ¥Yil

Oz kavnalk -
Ar-Gie Destedi

Oz kaynak

Devam edivor

[L.O1.2018

30.06.2018

1.07.2021

Devam ediyor

[.02.2018

1,62,202|




Teknokent

12

Teknakent

Teknokent

ARD-CSS (Siber
Giiivenlik Caziimleri,
Cyber Security
Solutions)
E-ARD Projesi (E-
Déniisiim Projesi)

s ¢-fatura

® C-Arsiv

e c-irsaliye

® C=5Mim

s e-hilel

e coyedekleme
sc-defler
SIHARD (Silahli
insansiz Hava Arac
Yazilini)

12 Y1l Oz kaynak

Oz kaynak

12 Yil 0z kaynak

Devam ediyor

[.05.2018

1.05.202]

Devam ediyor

Devam ediyvor

wd

2.052018

5

2.05.202]

1112018

Teknokent
MTUBITAK
AB Projesi

POLDER (Sehir
Politikalar i¢in Veri
Yonetimi)

Oz kaynak -

]
2Yi | Ar-Ge Destegi

Devam ediyor

112018

1.11.202]

31.10.2021

Teknolkent

16

Teknokent

SMS4-SCP (Akilli Sehir
Projesi, Smart
Management Solutions
for Smart City Projects)
SMS4-RCS (Akilli
kaynak Ydnetim
Sistemi, Smart
Management Solutions
for Resource Control
System)

12 Yil Oz kaynak

12 Yil Oz kaynak

Devam edivor

Devam ediyor

01.07.2019

01.07.2022

01.07.2019

01.07.2022

Sirketin Ortakhk Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortagin;

Sermaye Pay1 / Oy Haklka

Son Genel Kurul 'I“d.plun“t-m

(04/10/2019)

Son Durum

(20.12.2019)

Adi Soyadi

(TL)

Sermaye
Payi(%)

Oy Hakks
(o)

(TL)

Sermaye
Payi(%)

Ard GRUP Holding A.S.

18.000.000

100 100

[8.000.000

100

TOPLAM

18.000.000

100 100

18.000.000

100

9




Arda ODEMIS, !\ld GRUP Holding A.5." nin % 100 oraminda payma sahiptir. Buna
giire lhr,u;gl da % 5 ve fazlasi pay sahibi olan dolaylh gercek ve tiizel kigiler asagida
belirtilmistir.

Dolayh Pay Sahipligine Tliskin Bilgi

Sermaye Payi / Oy Hakk

Ortagin Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum
(04/10/2019) 20.12.2019
Adi Soyad: W
(TL) Sermaye | Oy Halki (TL) Sermaye | Oy Hakka
Payi(%) (%) i Payi(%) (%)
Arda ODEMIS 18.000.00 100 100 | 18.000.000 100
TOPLAM 15.000.00 100 100 ] 18.000.000 100

Halka Arz Sonrasi Amag¢ ve Yatirom Planlan

Halka Arz Gerekgeleri:
a) Sirket’in biiytime hedellerinin devamu,
b) Planlanan yatirnmlarn finansmani,
¢) Kurumsal yapimin giliglendirilmesi,
d) Seffallik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,
¢) Sirket bilinirliginin artirilmasi,
) Rekabet giictintin artinlmas,
g) Potansiyel misteriler ve i ortaklan nezdinde meveut giivenilirligin ve sayginhigin
artirllmast,

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Sirket 08.10.2019 tarihli ve 2019/08 sayili Yoénetim Kurulu karan ile halka arzdan elde
edilecek fonun kullanim yerlerine iliskin rapor kabul ederek karara baglannustir. Bu raporda
sermaye artinini seklinde gergeklestirilecek halka arzdan saglanmas beklenen net gelir ile;

1- Sirket satinalma firsatlarinin degerlendirilmesi

Halka arzdan elde edilecek fon gelirleri ile yazihm sektoriinde faaliyet gosteren, gelisme
potansiyeli yiiksek bir veya birden fazla sirketin satin alinmasinda kullanilacak olup. satin
alinmast digiiniilen firmanmmn yazihm ya da hizmet ihracati yapabilme kapasitesine sahip
olmasi, yeni teknolojilere ve metodolojilere hakim olmasi, farkli misteri potansiyeline sahip
olmasi gibi kriterler aranacaktir, Halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %630 una kadar
sirket satin alma ve bliytime stratejileri i¢in kullanilmas planlanmaktadir.

2- Ar-Ge Faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi

Yazihm sektariintin Yurt i¢i ve Yurt disinda rekabete agik olmasindan dolayr siirdiiriilebilir
biiylimenin saglanmasi ve sektor paymn arttirllmast igin devamh olarak yeni projelerin
pivasaya sunulmasi, gelistivilmesi, ilgili Ar-Ge ¢alismalannin yapilmasi gerekmektedir. Bu
calismalar i¢in nitelikli isgiicti ve yeni bir Ar-Ge binasma ihtiyag thlvulllulk[ll Halka arzdan
elde edilecek net gelirin vaklasik %30%una kadar Ar-Ge calismalan #€in veri n‘lukt.,.fl
olusturulmasi ve meveut sistem altyapisinin ivilestirilmesi ve yeni bing#

Merkezi yapitlmast i¢in kullantlmasi planlanmaktadir,

[0




3- Mevceut ofisleri bilyiitme ve yeni ofis agma

Sirket’in Dubai ve Londra’da bulunan ofisleri sayesinde yapmis oldugu Pazar arastirmalan ve
Ar-Ge gahsmalart sonucu yeni projeler yiirtitmek amaciyla yurt dist olislere yatirim yapilmasi
planlanmaktadir, Nitelikli personel istihdami ve yeni Ar-Ge calismalar i¢in ofis alanim
genisletmek amaciyla yeni bir ofis kiralanmasi veya satin alinmasi ile sirketin hem Ortadogu
hem de Avrupa pazarinda daha aktit rol oynayacag planlanmaktadir.

Teknolojinin merkezi olan USA, San Francisco Silikon Vadisi'nde yeni bir ofis kiralayarak
veya satin alarak yazilim sektoriindeki tirtinlerin pazara girmesi planlanmaktadir. Ayni
zamanda yeni Ar-Ge ¢ahismalan i¢in yatinmlar yaparak bolgesel ihtiyaglara yinelik bilisim
faaliyetleri yiirtiterek Pazar giiciiniin artinllmast planlanmaktadir. Bu nedenle halka arzdan
elde edilecek net gelirin  yaklagik %20°sine  kadar ofis  yatinmi igin - kullanilmas
planlanmaktadir.

4- Isletme sermayesi ihtiyacimin karsilanmasi

Sirketin siirekli geniglemekte olan kadrosu, sektor igindeki Pazar paym artirma planlan ve
stirekli degisim/gelisim i¢indeki teknolojiler; pazara uyumluluk i¢in organizasyonel degisim,
egitim ve sertifikasyon ihtiyaglarini yaratmaktadir. Ard Biligsim agisindan diger énemli bir
faktor, daha uzun soluklu ve maliyetli projelere girebilme imkamdir. Bu ise yatirnim
dongtilerinin daha uzun soluklu ve maliyetli projelere girebilme imkamdir. Bu ise vatirim
déngiilerinin daha uzun déneme yayilmasma ve karsihiginda projelerinin daha uzun siireli ve
karli olmalarina olanak saglamaktadir. Biitiin bu faaliyetler ozellikle nitelikli is giici
gereksinimi ve bundan dolayr da yeni, bir isletime sermaye ihtivacinin dogmasina neden
olacaktir. Bu nedenle halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20 sine kadar isletme
sermayesi ihtivaci i¢in kullanilmasi planlanmaktadir.

Ayrica, Halka arzda 3.500.000 TL nominal degerli pay ihra¢ ederck halka arz geliri elde
edecek olan ortak Ard Grup Holding A.S. 04.12.2019 tarih 2019/03 sayili yénetim kurulu
karari ile halka arzdan elde edecegi gelir ile ARD Bilisim® e olan bor¢lanm édeyecegini
karara baglamistir

FINANSAL TABLOLAR:

ARD Bilisim Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis 31 Arahk 2016, 31 Aralik 2017, 31 Arahk 2018
ve 30 Eyliil 2019 Tarihli Finansal Durom Tablolarn (Bilango)
(Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir.)

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis ‘
£ S— 30.09.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017 | 31.12.2016
VARLIKLAR T
Donen Varhklar 25.414.122 | 30.372.576 | 22.566.920 |  10.305.759
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.717.398 145.305 768.526 1.043.958
Ticari Alacaklar 14.952.111|25.021.606| 8.815.006 6.143.432
an_rh taraflardan Ticari Alacaklar 8775.637 8465300 6253992 2.686.650
Hiskili Olmavan Taraflardan Ticari 6.176.474| 16,356,306 2529014 3.456.782
Alacaklar: == ——— I
Diger Alacaklar 5.869.543 | 4.391,343 343 248.421
| =Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar A T704.000] 4.391.000 0o __?’ﬂ(l_"\_
-Hiskili Otmayan Taraflardan Diger 163543 343 343 343
Alacaklar




“Ozel Ba gﬁmm D

Stoklar 429.000|  683.682] 9.646.664]  2.269.999
Pesin Odenmis Giderler 2431718 30.000| 2.865.829 526.908
Diger Dinen Varliklar 14.352 100.640 470.552 72.681 |
Duran Varhklar 45.989.020 | 36.467.595 | 17.714.605 7.957.014
Ticari Alacaklar - - i -
Kullanmm Hakki Varliklar 206.026 - 3 z
Yatrim Amagh Gayrimenkuller 26.200 26.200 26.200 15.700
Maddi Duran Varhklar 2.618438| 3.158456| 1.782.049 1.722.007
Maddi (')lmqy'm Duran Varliklar - 41.487.290| 32.185.887 | 15.547.314 6.044.717
Ertelenmig Vergi le!;_.,l 1.651.666| 1.097.052 359,042 | 74,590
TOPLAM VARLIKLAR 71.403.742 | 66.840.171 | 40.281.525| 18.262.773

enetimden Geemis

30.09.2019 [ 31.12.2018 | 31.12.2017 | 31.12.2016
KAYNAKLAR [ | B ]
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10, ;_I_Z"'\ Slﬁ | 16.779. 479 | 17.928.340 9.142.861
Kisa Vadeli Borelanmalar 6.623.335| 5.707.486| 4.935.701 3.200.280
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarm Kisa Vadeli
Kissmlar
Diger Finansal Yiikiimliiliikler -
Ticari Borglar 3.184.170 | 10.739.447| 12.827985|  5.696.010]
f!z¢!cz/: 7umﬁum Ticari Bnu;!m 127.789 30,544 | 10.69].936 571.052)
-Hiskili Olmavan Taraflara Ticari Bor¢lar J056.380| 10.702.903 | 2,136,049 3,124,958
Diger Borglar 119.608 46.028 72.084 97.793
ligkili Taraflara Diger Borglar - 15.700 135 7()()‘ 5 700
-Higkili ()!muwm Taraflara Diger Bnu,!m 119.608 30.328 56384 82093
Cahisanlara Saglanan Faydalar Kapsaninda
Borglar 216.839 234.861 58.978 24.064
Ertelenmis Gelirler 14.172 37.500 < 98.100
Kisa Vadeli Karsihiklar 258.665 14.157 33.592 26.614
-Calisanlara Saglanan Faydalara [liskin
arsiliklar 110,602 14.157 33,592 26.614
~ -Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 145.063 - o - |
“_Donun Kart Vergi Yikiimliiltigi 9.016 - - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.862.075| 3. 946, 980 3.852.588 529.140
Uzun Vadeli Borelanmalar [.832.407| 2.217.046| 3.234.619 229.682
Uzun Vadeli Karsiliklar 162.908 143.296 94.447 70.380
-Calisanlara Saglanan Faydalara ligkin
Kearyiliklar 162,908 [43.296 07 447 70.380
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiltgi . | 1.866.760 | 1.586.638 520.522 229.078
OZKAYNAKLAR ) 57.115.262 | 46.113.712 18.500.597 8.590.772
Odenmis Sermaye 18.000.000 | 18.000.000| 1.000.000 1.000.000
Tammlanng Fayda Planlarn Yeniden Oleiim
Kazanglar (Kayiplari) 3.813 (19.041) (8.306) (11.691)
Geemis Yillar Kar/Zarar: (-) 28.132.753| 5.734.827| 7.602.463 6.227.902
Net Dénem Kari/Zarari (-) 10.978.696 | 22.397.926| 9.906.440 1.374.561
TOPLAM KAYNAKLAR 71.403.142 | 66.840.171 | 40.281.525| 18.262.773




ARD Bilisim Ozel Bagimsiz Denctimden Geemis 1 Ocak 2016-31 Aralik 2016, 1 Ocak 2017-31
Arahik 2017, 1 Ocak 2018-31 Arahk 2018, 1 Ocak 2018-30 Eyliil 2018 ve 1 Ocak 2019-30 Eyliil
2019 Dinemlerine Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu
(Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir.)

Ozel Bagimsiz Denctimden Gegmis
KAR veya ZARAR KISMI 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak - | 01 Ocak - 01 Ocak -
(TL) 30 Eyliil 30 Eyliil 31 Arahk 31 Aralik 31 Arahk
2019 2018 2018 2017 2016
SURDURULEN FAALIYETLER i
Hasilal 18.393.745 | 18.782.782| 51.378.678| 30.777.376 |  10.522.670
Satislarin Maliyeti (-) (4.475.579) | (12.262.701)| (21.245272)| (18.585.204)| (2.424.869)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 13.918.166 6.520.081 30,133,406 12.192.172 8.097.801
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.236.146) | (1.565.864) | (2.298.597)| (1.828.373)| (1.508.585)
AI..l;ulll'I‘.I'h.l ve Gelistirme Giderleri (<) (1.790.295) (1.899.189) (3.158.203) (1 3‘3‘39'@_)_ _(Tl_?ﬁ?’() 3)
Fsas Faalivetlerden Diger Gelirler 2.633.648 4.033.725 2.226,734 2.247.920 771.033
Iisas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1.200.292) | (1.578.705) | (2.285.902)|  (598.217) (507.179)
I-AAL.IY['"I KARI/ ZARARI (-) 11.325.081 5.510.048 24.617.436 10.657.564 2.127.867
Yatrim Faaliyetlerinden Gelirler 5214 91.968 105.986 1.172 25
FINANSMAN GiD. ONCESI 11.320.295 5.602.016| 24.723.422|  10.658.736 2.127.892
FAALIYET Kar/Zarar .
Finansman Giderleri (-) | (606.802)| (1.766.359)| (1.963.698) (592.774) (882.458)
'SURDURULEN FAAL. VERGI 10.723.493 3.835.657| 22.759.724 |  10.065.962 1.245.434
_ONCI':.SI Kar/Zararn
Siirdiirillen Faaliyetler Vergi Gelir / 255.203 149,548 (361,798) (159.522) 129,127
Gideri ()
- Donem Vergi Gelir / Gideri (-) (25.135) (16438)|  (30.664) (53.376) (21.372)
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) 280.338 165.986 (331.134) (106.146) 150.499
SURDURULEN FAAL. DONEM 10.978.696 3.985.205 22.397.926 9.906.440 1.374.561
KARI/LARAI{I
| Dinem Karmnm/Zararmnin Da@ihimi 10.978.696 3.985.205 22397926 9.906.440 1.374.561
~-Azinhk Paylar - - - ' - —
~-Ana Ortakhk Paylar 10.978.696|  3.985.205 22,397.926|  9.906.440 1.374.561
I'a_'y Basina Kazang/Kayip 0.61 0,40 1,24 9.90 1,37
KARLILIK ORANLARI (%) _:
Brit Kar Marji 75,67 | 34.71 38,65 390l 76,96
Faaliyet Kar Marji 61,37 29,34 47,91 | 34,63 20,22
Net Kar Marji 59,81 21,20 43,57 32.20 12,95]

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

Degerleme ¢alismasi: SPKS
Hakkinda Teblig™ i geregi

A vl
gore:  Sirket

yaklagimlarmm  her  biri

nun
Uluslararasi

degerlemelerinde
[arkl,

H1-62.1

tic temel
ayrintih

Degerleme

vaklagim

uygzulama

Bu
yontemlerini

“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Standartlari

(UDS)  kapsaminda
yitrtitiilmis ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olmasina 6zen gosterilmistir. Buna
uygulanir,

temel
IGerir.

degerleme
Degerleme

vaklasimlarimin uygun ve degerlenen varhiklann icerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi

verekir, Bu yontemler:

a) Pazar Yaklagim, (Piyvasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlari INA)

¢) Maliyet Yaklasimi

olarak siralanabilir,




Pazar yaklaginm varhgimn, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilasurilabilir (benzer)
varliklarla karsilagtindmast suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi
ifade eder.

Gelir yaklagim, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere doniigtiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir vaklasiminda varhigin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanmilarak tespit edilir.

Maliyet yaklagim, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
stz konusu olmadikega, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagi ckonomik ilkesinin uygulanmasiyla gisterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varhigm cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin  diigiilmesi  suretiyle gésterge niteligindeki  deger belirlenmektedir, Malivet
vaklagimi Uluslararast Degerleme Standartlart 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri
standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde ver verilen kriterleri nadiren saglamalari
nedeniyle  normalde  isletmelerin ve isletmedeki  paylarin degerlemesinde,
uygulanamamaktadir.

Buna gore ARD Biligim™ in faaliyet gisterdigi sektor giz oniine alindiginda; ARD Bilisim
icin yapilan degerleme ¢ahsmasinda “Pazar Yaklagii™ ile “Gelir Yaklasimi™ yintemler
kullanmilnstir,

3.1.“PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI ILE PIYASA DEGERI TESPITI

“Pazar Yaklasimi™ 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 ¢arpanlarnin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir.,

Sirket'in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilumidir. Sirket i¢in piyasa garpanlart yéntemiyle
yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BIST-Ana Pazar ve (i) BIST-Bilisim Sektérii
olarak siniflandirlan halka acik ortakhiklarin 20.12.2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlari
kullaniimistir,

Pazar Yaklagimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektorti. Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan
yvakmlik gosterdigi igin, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gorecegi Pazar
olmast nedeniyle degerleme ¢ahismasia dahil edilmistiv. BIST 100 ve Yildiz Pazarda islem
eoren Sirketler ise buiyiklik olarak ARD Bilisim™ den ¢ok farkl dlgege "ulhl olduklar i¢in
pazar vaklagimima dahil edilmemislerdir,

J




i) BIST-Ana Pazar

Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin 20.12.2019 tarihi itibariyle ortalama
rasyolart asagidaki gibidir. ARD Bilisim™ in faalivet alan geregi, mali sektor sirketleri ve
miikerrer iglem yaptlmamasi icin Bilisim Sektorti Sirketleri hari¢ tutulmus ve 129 adet Ana
Pazar sirketi baz alinarak hesaplanmistir,

Sirketler | Pd/Dd Fd/Favik | Fiyat/Kazang | Fd/Satslar

Medyan 1,95 7,50 14,58 | 44

Kavnak: Finnet

ii) BIST-Bilisim Sektorii

Degerlemede baz alman BIST Bilisim Sektérii sirketlerinin 20.12.2019 tarihi itibariyle
rasyolan agagidaki gibidir.

Sirketler | Pd/Dd Fd/Favik Fiyat/Kazang | Fd/Satiglar
ALCTL 1,54 3.84 16,12 0.77|
ARENA 0.53 433 735 0,1
ARMDA 1.36 998 2645 0,23
DESPC 1,32 6l 11,87 0,39
DGATE | 194] 1384 9.49 0,45
ESCOM 1,17 -348.08 51,99
FONET 4,24 11,00 12,49 513
KAREL 2,37 4,59 503 135
KFEIN 2,62 5.66 12,84 1,69
KRONT 3.96 2265 6499 385
LINK 3.34 10,11 26,77 6.18
LOGO 3.75 973 [ETH 3.5
NETAS 109 4985 b2
PAPIL 43 16,87 2535 661
PKART 3,91 1841 28,53 1.03
SMART 4,74 21,53 41,27 10,9
Medyan 2,50 10,05 16,12 1,32

Mk’c.‘:_vnuk: Finnet
iii) SONUC’

Oran analizinde baz ahnan rasyolar asagidaki tabloda toplu olarak gésterilmistir.

20/12/2019 itibariyle Degerleme Oranlan

Pazar ve Sektir Verileri Pd/Dd Fd/Favok F/K Fd/Satislar
Bist Ana Pazar 195 | 7,50 14,58 I44ﬂ_
BIST Bilisim Sektari 2.50 10,05 16,12 k52
Ortalama® 222 8,77 15,35 1.48

Kevnak! Finnet
“Ortalama hesaplamirken, Pazar ve sekiorler esit agorliklandirilonstir,




Sirket Vcrih‘ri___(_'l'i:)_ Net Kar* szlcilyllill(li'll‘ Satiglar® | _lA_V()K* | Net Borg |

29.391.417 57015262 _50.")8‘).64_] 34.571.912 6.7.‘»8.3&'“(_
Yullikland s rakamiar kullanilnnstir,

ARD Biligim i¢in BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim Sektérti’ niin is bu rapor tarihi olan
20.12.2019 tarihli rasyolari ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda gésterilmektedir:

Karsilastirilan ]:i){ﬂsa Degerleri (TL)

Pazar ve Sektorler Pd/Dd Fd/Favik* F/K  |Fd/Sabislar*
Bist Ana Pazar 111.089.185| 252.563.139| 428.526.860| 66.431.791 |
Biligim Sektoril 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) B 235.783.063
Birim Pay Degeri | 13,10

*Pivasa degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Oran Analizi yontemiyle, ARD Biligim icin tiim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit
agirhkh ortalamasina gire 235.783.063 TL’ lik piyasa degerine ve 13,10 TL birim pay
degerine ulasilongtir,

3.2. "GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PIYASA DEGERI TESPITI

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fitlen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yiontemi;

Uluslararast alanda kabul gormils ve girketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi’ ne gére firma degeri veya sirket paylarinin degeri,
Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmast muhtemel nakit akimlariin bugiine
indirgenmis degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlart projeksiyonlart, genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve
projeksiyon déneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir. ARD Bilisim faalivetlerini Hacettepe Universitesi Teknokent yerleskesinde
gergeklestirmektedir, Teknoloji Geligtirme Bdélgeleri Kanunu uyarica, Bilgede [laalivel
gosteren gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, miinhasiran bu Bélgedeki yazihim, tasarim
ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglart 31/12/2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar
vergisinden miistesnadir. Ayrica, Bélgede galisan: Ar-Ge, tasarim ve destek personelinin bu
gorevleri ile ilgili ticretleri 31/12/2023 tarihine kadar her tiirlit vergiden miistesnadir. Bu vergi
tesvikinin siiresi daha once uzatilmistie ve 31/12/2023 tarihinin de uzatilma beklentisi vardir.
Ancak degerlemede mubaftazakar davranmak adina bu tesvikin 31/12/2023 tarihinde sona
erecegi varsaytlmig, bu tarthten sonra Sirketin ddeyecegi vergi oranlar tesviksiz olarak
degerlemeye dahil edilmistir.

Bu yonteme gore: sirketin gelecekie elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarmm, bugiinkii

degerine indirgenmesi sonucunda girketin gergek degerine ulasiimakigdir. Esas laaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosungdd” yer verilen vatirim
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Faalivetlerinden kaynaklanan nakit akislar da dagtirtiliip, amortisman eklenmek suretiyle
ilgili yila ait serbest nakit akimn  hesaplanmaktadir,  [lgili  projeksiyon  dineminde
gergeklesecedi varsayilan serbest nakit akimlart da agirhklandirilms ortalama  sermaye
maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net linansal bor¢ diisiilerek Sirket
degeri tespit edilir.

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

I) Projeksiyonlar Tirk Lirast fizerinden yapilmigtir, Aksi belirtilmedikge tiim  parasal
biiviikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmig Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir
(2019 yilv i¢in rapor tarihi itibariyle gergeklesmeler veri alinnmus olup, ¢ok kisa bir dénem
tahmin edilmektedir).

3) 2019-2024 yilanini kapsayan analize konu olan dénemde Agirhkli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda  kullantlan  terimler ve hesaplanmalar  asagida
gosterilmistir.

Projeksiyon déneminde ulasilmasi 6ngoriilen nakit akiglant ve diger finansal verilerin,
projeksiyon donemine gore belirlenen makul bir gecmis dénemde degerleme konusunun
gergeklesen ilgili nakit akiglar ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarh ve bu veriler
cergevesinde dngoriilebilir olmasina dzen gosterilmistir,

Risksiz Faiz Oram (Rg): Piyasada su an aktif tahvil olarak kabul edilen TRT201021T25
kodlu 20.10.2021 itfa tarihli hazine kagidinin 20.12.2019 tarihli kapamsi % 11,97, son 6 aylik
ortalamast % 15,04 seviyesindedir. Risksiz faiz oram olarak hesaplamalarda degerlemede
muhaflazakar davranmak adima TRT2010217125 kodlu aktif tahvilin son 6 aylik ortalamasi %
15,04 oranimin kullanilmasi uygun gériilmistiir,

Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (Rm) : Piyasanin Getiri Beklentisini gostermektedir.
BIST-100 endeksi, BIST" in genel trendini gostermesi acisindan en kiklii ve vakindan izlenen
endekslerin basinda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2008-2018 yillari arasinda son 10 yil,
9 yil, 8 yil. 7 y1l. 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri orani %2.61 ile %1301
araligindadir.

Piyasa Risk Primi (Rp) : Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orami arasindaki
farkur. Formiilasyonu Ry.Re olarak ifade edilir, Buna gére son 10 yilin maksimum bilesik
getirisinin gergeklesmesi temel alinsa bile;

Rp= Ry-Ry = 13,01 = 15,04 = -2,03 rakamina ulasilmaktadir,
Ote yandan New York Universitesi profesérlerinden  Aswath  Damodaran  tarafindan

hazirlanan  ¢cahismaya  goére  Tirkiye igin  dilke  risk  primi %5 seviyesindedir,
http://pages.stern.nyvu.edu/~adamodar/New Home Page/datalile/ctryprem.himl

Uygulamada 1se: BIST" te son 3 yilda gergeklesen halka arzlarda risk primi % 5 - 6.5 bandi
arahgmda kullamlmaktache, BIST™ deki genel cgilim. Sirketin diisitk borgluluk yapisi ve
Aswath Damodaran™ i ¢ahgmalar da géz oniinde bulunduruldugundaepivasa risk primi
olarak %6 oranmm kullanmast uygun gorilmiistiir.




Beta Katsayist B: Beta Katsayisi, pazardaki degiskenlifin hisse fivaundaki degiskenlige
oramidir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayist ile dogrudan
ilgilidir.

LEger Beta=0 ise: beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
Eger Beta=1 ise: beklenen getiri daha ¢ok riskli
Eger Beta<1 ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktir,

Degerleme ¢alismasinda kullanilan Bilisim sektérii Sirketlerin (vildiz pazar sirketleri harig)
Beta degerleri ortalamas: 0.81 olarak hesaplanmaktadir (Kaynak: Matriks).

Borsa Istanbul® da yaptlan ilk halka arzlarda halka arz edilen sirket icin Beta degeri genel
olarak 1 alinmaktadir. Degerlemede muhafazakar davranarak ARD Bilisim i¢in de Beta
katsayist 717 olarak hesaplanmaya dahil edilmistir.

Terminal Biiyiime: Sirket’in 2024 yilhindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biiytime orani
%5 olarak alinmuistir.

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti: Sirket faaliyetlerini Hacettepe Universitesi Teknokent
yerleskesinde gergeklestirmektedir. Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu uyarinca, Bolgede
faaliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, miinhasiran bu Bolgedeki yazilim,
tasarim ve Ar-Ge laaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar 31/12/2023 tarihine kadar gelir ve
kurumlar vergisinden mistesnadir. Ayrica, Bilgede g¢ahsan; Ar-Ge, tasannm ve destek
personelinin bu gérevleri ile ilgili teretlert 31/12/2023 tarihine kadar her tiirlii vergiden
miistesnadir. Indirim ve istisna kapsamina girmeyen gelirler i¢in 2019-2023 yilt i¢in 6nceki 3
yilin en yiiksek ortalama vergi orant olan % 1,59 vergi orant kullanilmistir. Buna gére bu
dénemde agirhikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmistir. Vergi Sonrasi
Bor¢lanma Maliyeti = Borglanma Faizi*(1-%1,59) = %20%0,9841= %19.68 olarak
hesaplanmugtie. 31/12/2023 tarthinde sona  erecek vergi tegvikinin siiresi daha once
uzatilmigtir ve 31/12/2023 tarihinin de uzatlma beklentisi vardir. Ote yandan tesviklerin
31/12/2023 tarihinde sona ermesi durumunda bu durum AOSM™ yi asagi ¢ekecek bir etki
yapacak bu da S$irket degerini yukarn ¢ekecek bir etki olusturacaktir. Ancak degerlemede
muhatazakar davranmak adina AOSM’ nin projekksiyondaki 2024 vilh ve sonrasina ait
donemde de ayni sekilde % 19,68 olarak kullanilmasi uygun goriilmiistiir,

Sermaye Maliyeti (Rg): Piyasa risk priminin beta katsayisi ile ¢carpilmast sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oranina cklenmesi ile hesaplanmakta olup:

Ri:=Rp+ B * Rp yani Ry= 15,04 + 1 * 6.00 = 21,04 olarak hesaplanmistir.

Iskonto Oranlart

Risksiz Faiz Orani 15,04 %
6,00 %|

Piyasa Risk Primi - R S

Beta - B 1,00
Sermaye Maliyeti 21.04 %

| Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 19,68 %
Borgluluk Orani™® ] l_{ij ;u"
AOSM#** - 20,88 ¢




“Bovcluluk orane, Sivketin kisa ve uzun vadeli finansal bevelarunn, toplam aktiflere baliinmesi
suretivle hesaplanmakiacdiv. 30.09.2019 bilangcosuna gore asagidaki tablo olusturulabilir,

FEAOSM (Agirhikli Sermaye Maliveti): Iskonto oram olarak da adlandirilan bu verive asagidaki
sekilde wlasilabilir,

(TL)

Kisa vadeli borglanmalar 6.623.335
| Uzun vadeli finansal borglanmalar ~1.832.407
Toplam Aktifler - 71.403.142
Bor¢luluk Orani % 11.84

AOSM = Sermaye Maliyeti * (l-bor¢luluk orani) + Vergt Sonrast bor¢lanma maliyeti #
(borgluluk orani)

AOSM = 21.04*(1-0,1184) +19,68*0.1184 = 20,88

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM orani %20,88 olarak
hesaplanmistir,

Sirket’in meveut faaliyetierine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satiglarin
Makro Ekonomik ve sektérel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir. Ote
yvandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacagi fayda ihtivathk acisindan
degerlemeye dahil edilmemistir. Yontemin dogast geregi, [inansal gelir-gider kalemleri
dikkate alinmanus. degerleme Favék kan tizerinden yapilnusgtir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi igin ileriye
doniik serbest nakit akimlan hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlan
agirhkli  ortalama  sermaye  maliyeti  tzerinden  iskonto  edilerek — (Serbest  Nakit
Alamlart*Iskonto Orant) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2019-2024
yillart arasinda alt yilhk dénemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarimin toplamindan
finansal borglar diisiiliip nakit benzeri hazir degerler eklenerek Sirket’in nihai degerine
ulasilmaktadar,

30.09.2019 itibariyle Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

(TL)

| Kisa vadeli borl;lunnmiur__“_ 6.623.335
Lizun _Vildtl‘” linansal bor¢lanmalar _ 1.852.407
Nakit Benzerleri 1.717.398
Net Finansal Borg 6.738.344

Serbest nakit akimlar hesaplanirken éncelikle 2019-2024 yillar igin [aiz ve vergi dneesi kir
tahminleri yaptloustir. Bu kar rakanundan vergiler distldiikten sonra Sirket’in yatirim
vapmak i¢in elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmustur. Bu rakamdan net yatirim
harcamalanimin ve igletme sermayesi gereksiniminin diigiilmesiyle serbest nakit akimlarina
ulastlmistir,
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Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis

KAR veya ZARAR KISMI 01 Ocak- | 01 Ocak- | 01 Ocak- |01 Ocak - 01 Ocak -
(L) 30 Eylil 30 Eyliil 3L Aralik | 31 Arahk | 31 Aralik
2019 2018 2018 2017 2016
SOURDURULEN o o
FAALIYETLER
Hasilat 18.393.745 |  18.782.782| 51.378.678| 30.777.376 | 10.522.670
Satislardaki Bilytme(%o) i -2,07 = 66,94 192,49
lSnnslarln Mﬂliyeti_(‘) (4475579 | (12.262.701) | (2 "_2415\2:/'2) _(_IS.SB_S‘E()_A) (2‘424736‘;
Maliyetlerin Satiglara Oram (%) 24,33 - 65,29 _ | l_.35 R 60,39 23,04
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar | 13018166 6.520081]  30.133.406] 12.192.172]  8.097.801
| Briit Kar Marj1 % 75.67 | 5865|396 76,96
Faaliyet Giderleri (2.503.085) | (1.010033)|  (5.515970)|  (1.534.608) | (5.969.934)
giﬁi’;’:’“‘mw AR 11.325.080 | 5.510.048 | 24.617.436| 10.657.564 | 2.127.867
Esas Faaliyet kar Marji O 616% 29,3% 47,9% 34,6% 20,2%

Satislardaki Biiyiime: 2016 yilinda net satig hasilati 10,5 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.
Sirket'in cirosu yillar igerisinde artis egilimi gostermis ve 2017 yilinda 30,8 milyon TL
sevivesine, 2018 yilinda ise 51.4 milyon TL seviyesine yiikselmistir. 2019 yili ilk dokuz ayi
itibariyle ise Sirket'in cirosu 184 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket” in satiglan
donemsel olarak yilin son ¢eyreginde artmaktadir, Her gegen yil cirodaki artisin sebebi
mevceuttaki yiriitiilen projelerin bitip ticarilesmis olmasi ve yil itibari ile firma yetkinliklerin
artmast  sebebiyle daha biiyiik ihalelere igtirak edebilmesinden  kaynaklanmaktadir.
Satiglardaki artig trendinin 6ntimiizdeki yillarda da devam etmesi dngoriillmektedir. Gerek
meveut gerceklesmeler gerckse Sirketin gelecek projeksiyonlart gbz 6niine alinarak, Sirket
icin 2019 yilinda % 3,75, 2020 ve 2021 yillarinda % 20, 2022 yilinda % 15, 2023 yilinda %
10 ve 2024 yilinda %7 oraninda vilhik ciro artigt gergeklestirece@i tahmini degerlemede
kullanilmistr,

Maliyetler: Maliyetlerin satiglara oram 2016 yilinda % 23,04, 2017 yilinda % 60,39, 2018
yilinda ise % 41,35 seviyesindedir. 2019 yilt i¢in bu oran % 53,00 olarak hesaplanmig olup,
2019/9 ayhk dénem itibariyle gergeklesen oran ise % 24,33 diir.

Esas Faaliyet Kary; Sirketin esas faaliyet kart yillar igerisinde artmakta olup. kar marjlarinda
da artis stz konusudur, 2016 yilinda %20.2 olan esas faaliyet kar marjt 2017 yilinda %34.6,
2018 wvilinda %47.9 olarak gergeklegmistiv. 2019/9 ayhk donemde ise bu oran % 61,6
seviyesindedir, Yapilan projeksiyonda 2019 yvili igin esas faaliyet kar marjimn % 38,6 olarak
gerceklesecedi dngdrilmiistiir.
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Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2017-2018 yillanindan hareket edilmis olup,
isletme sermayesi ihtiyaci yillar itibariyle agsagidaki gibi belirlenmigtir.

20247

NetTaletme 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Sermayesi
Net Satislar 53.305.378 | 63.966.454| 76.759.745| 88.273.707| 97.101.077

SMM (-)

28.250.026

31.640.029

103.898.153

33.239.006

36.003.914

37.669.260

39.363.934

Siiresi/Giin

Ticari Alacaklar 20.613.605] 27.944.113 | 31.608.263| 37.456.189| 40.393.130| 43.760.202
Stoklar 7.786.147| 4.869.337 7.138.303 6.636.508 7.516.603 7.555.307
Ticari Borelar 16.880.615 | 17.455.173 | 19.104.817| 20278324 | 21433744 22284392
NET iSLETME 11.510.137 15.358,277 19.641.748 23.814.373 26.675.990 29.031.207
SERMAYESI

(3.455.704)| 3.848.140| 4.283.472 4.172.625| 2.861.616 2.355.217
Degisim
Ovrialama
Tahsilat 1411 159.5 150.3 [54.9 152.6 153.7
Siirest/Giin o | —
Ortalama Stokta
Kalma 100.6 56,2 78.4 67.3 72.8 70,1
Siiresi/Giin - ]
Ortalama Borg :
Odeme 218,2 201.4 2098 205.6 207.7 206.6
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ARD GRUP BiLi.SlM 'l‘EKﬁOLQJiLElli A.S.
HALKA ARZ OZETI
Cikarilmig Sermaye 18.000.000 TL
Ortak Satisi : 3.500.000 TL
Sermaye Arln'nm__ _ 4.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar _ _ 7.500.000 TT,
E-{allka:rz_Sc;mm (ikarlnug Sermaye 22.000.000 TL
Halka A¢ilacak Oran | 34,09 % |
| l-;alka Arz E;;ek_li Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz [skontosu : 35,40 %
Halka Arz Satis Fiyat (Iskontolu) _ 5,3;‘
Halka Arz Satis Fiyati (Tskm;‘losuz) _ 8.21
Sirket Degeri (Iskontolu) 05,442,982 |
Sirket Degeri (Iskontosuz) ] 147.744.554

Bist Ana Bilisim ARD Bilisim ARD Bilisim
iedzen Sl Halka Arz Halka Arz
Pazar Sektirii - : i
= Oncesi Sonrasi

F/K 14,58 16,12 3.25 3.97
PD/DD 1,95 2,50 1,67 1.51
Fd/Favik 7.50 10,05 2,96 2,99
Fd/Satislar .44 1,52 2,00 2,03

¥20/12/2019 itibarivle Finnet sistemi dizervinden almnms by oranlarda Katsavilar hesaplanirken
medvan degerler kullaningiir.

Kullamlan varsayimlarm ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme
yontemleri uygulanmasi veya farkh tarihlerdeki finansal veriler ile pivasa ¢arpanlarimin
kullamlmast durumunda Sirket icin buradaki degerlerden daha farkh degerlere ulasilmas
miimkiin olabilir. -




