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ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“ONB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmigtir.

Rapor Metro Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. (“Metro Yatirnm”) tarafindan ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (“ARD
Bilisim”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirimcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir O6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 29-30 Ocak 2020

Halka Arz Yoéntemi Egg?sgzsatls Sabit Fiyat lle Talep

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Kismi Yuklenim

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 18.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %34,09

Halka Arz Fiyati 5,30 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artinmi ve Ortak Satisi
7.500.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Edilecek Paylar 4.000.000 TL (Sermaye Artirimi)
3.500.000 TL (Ortak Satisi)

Halka Arz Biyiikligi 39.750.000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pa)ZTTLu)tarl Pay Orani (%) Pay Tutar (TL) Pay Orani (%)
Ard Grup Holding A.$.*  18.000.000 100,00% 14.500.000 65,91%
Halka A¢ik - - 7.500.000 34,09%
Toplam 18.000.000 100,00% 22.000.000 100,00%

(*) Arda Odemis, ARD Grup Holding A.S.’nin %100 oraninda payina sahiptir.
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
ihraggl, 2011 yilinda Ankara’da kurulmus olup yazilim alaninda faaliyet gdsteren bir bilisim firmasidir. Sirket'in
merkezi adresi Cankaya/Ankara’dir. Ar-Ge faaliyetlerini Hacettepe Teknokent binyesinde surdiren Ard Bilisim;

Bilisim, Saglik, Savunma, Danismanlik, Enerji ve insaat alanlarinda faaliyet gésteren Ard Grup Holding istirakidir.

Sirket'in esas faaliyet konusu yurtici ve yurtdigindaki kamu ve 6zel ticari kuruluslara hukuk, saglik, lojistik, depo
stire¢ yonetimi, izlenebilirlik teknolojileri, biyometrik tanimlama ve siber savunma gulvenlik alanlarinda yenilikgi
yazilim hizmetleri sunmaktir. Bilisim sektdériinde sunucu, veri depolama, altyapi ve veri givenligi, parmak izi, parmak
damar izi, yiz tanimlama teknolojileri, 10T kamera ve sensotrler, video analitik ve goérsellestirme platformlar

alanlarinda yazilim hizmeti sunmaktadir.

Firma, Deloitte tarafindan yapilan “Trkiye’nin en hizh biyiyen 50 teknoloji sirketi” degerlendirmesinde 2016-2017-
2018 yillarinda st Uste 3 yil dereceye girmistir. EMEA (Avrupa, Orta Dogu, Afrika) bolgesinde ise “Diinyanin en

hizli blytyen 500 teknoloji sirketi” degerlendirmesinde 20. olmustur.

Ard Bilisim Ana Uriin ve Uriin Gruplari;
- E-D6nisim Hizmetleri,

- Kurumsal Yazilim Cézimleri,

- Ulusal Hukuk Yazilim Cézimleri,

- Saglk Sistemleri Cozimleri,

- Bulut Coztmleri,

- Siber Guvenlik Yazilimlari ve Sistemleri,
- Siber Guvenlik Cozumleri,

- Bilgi Sistemleri Cozumleri

- Komuta Merkezi ve Guvenlik Cozumleri

- Akilli Teknoloji Sistem Cozumleri.

Satiglar

Sirketin Urlin ve hizmet satiglari, i) yonetilen hizmetler, ii) anahtar teslim sistem entegrasyon projeleri, iii) teknolojik
arin satisi, iv) yazihm gelistirme hizmetleri ve v) teknoloji ve proje danismanhgdi olarak gruplandiriimaktadir.
30.09.2019 itibariyle net satig gelirleri 6nceki yilin ayni doneminde gére %2 gerileyerek 18.393.745 TL olarak
gerceklesmistir. Yillilk bazda ise 2018 yili net satis geliri 2017’ye kiyasla %67 artigla 51.378.678 TL olarak
gerceklesmistir. 2019 yih 9 aylik dénemde gegen yilin ayni ddnemine gore yazilim gelirleri %662 oraninda artis

gOstermistir.
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Halka Arz Gerekgeleri:

Sirketin buyime hedeflerini devam ettirme
Planlana yatirimlarin finansmanini saglama
Kurumsal yapiyi gu¢lendirme

Seffaflik ve hesap verilebilirlik dlizeyini yikseltme
Sirket bilinirliligini arttirma

Rekabet glcund arttirma

Potansiyel musteri ve is ortaklari nezdinde mevcut gavenilirlik ve sayginh@i arttirma

Firma, sermaye artirimi yoluyla halka arzdan 21.200.000 TL, paylarini ortak satisi yoluyla halka arz eden ortaklar

ise 18.550.000 TL briit gelir elde edecektir. ihrag maliyetlerinin ardindan sirketin 20.051.360 TL net gelir elde etmesi

planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek 20.051.360 TL gelirin kullanim alanlarini su sekilde 6zetlemektedir:

Sirket satin alma faaliyetlerinin degerlendirilmesi: Gelisme potansiyeli yliksek gorilen bir ve birkag yazilim
firmasini satin alma

Ar-Ge Faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi: Elde edilecek gelirin yaklasik
%30’una kadarlik kismi ile ar-ge galismalari igin veri merkezi olusturma ve mevcut sistem altyapisini iyilestirme,
yeni bina satin alarak ar-ge merkezi yapilmasi igin kullanma

Mevcut ofisleri blyltme ve yeni ofis agma: Sirketin Dubai ve Londra’da bulunan ofislerine yatirrm yapma,
USA, San Francisco Silikon Vadisi’nde yeni bir ofis kiralama veya satin alma

isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi: Uzun soluklu ve maliyetli projelere girebiime ve yatirm
dongdlerini daha uzun déneme yayabilme amaciyla elde edilecek gelirin yaklasik %20’sine kadar isletme

sermayesi ihtiyaci i¢in kullanma
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatinrm Menkul Kiymetler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme g¢alismasinda
“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” ve “Pazar Yaklagimi” yéntemleri kullanilmistir. Yapilmis olan Pazar yaklagimi
(Carpan Analizi) yénteminde yurtiginde faaliyet gdsteren benzer girketlerin Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Satislar (FD/Satiglar) carpanlarina yer
verilmistir. Yapilan analizde, sirketin faaliyet konusuyla dogrudan alakali olmasindan dolayi BIST-Bilisim Sektori
Endeksi ve BIST-Ana Pazar Endeksi'nde yer alan sirketlere yer verilmistir. Bdylece bu iki endeksin ortalamasi
alinarak hesaplama yapilmistir.

Carpan Analizine iligkin;

Carpan analizinde BIST Bilisim Sektorii ve BiST-Ana Pazar sirketlerinin garpan degerleri kullaniimistir.

Buna gére, bahse konu olan sirketlerin. 20.12.2019 tarihli carpan degerleri kullaniimis olup F/K, FD/FAVOK
PD/DD ve FD/Satiglar oranlari esit agirlikta degerlemeye dahil edilmistir.

BIST Bilisim Sektorii endeksinde yer alan INDES, LOGO ve NETAS borsa kodlu sirketler analizden gikariimistir.
Buna gore yapilan garpan analizinde yer alan sirketler ve ulagilan rakamlarin medyani asagida yer almaktadir.

Hisse Kodu Sirket Adi PD/DD FD/FAVOK FIK FD/Satiglar
ALCTL Alcatel Teletas 1.54 3.84 16.12 0.77
ARENA Arena Bilgisayar 0.53 4.33 7.35 0.10
ARMDA Armada Bilgisayar 1.36 9.98 26.45 0.23
DESPC Despec Bilgisayar 1.32 6.11 11.87 0.39
DGATE Datagate Bilgisayar 1.94 13.84 9.49 0.45
ESCOM Escort Computer 1.17 -348.08 51.99
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 4.24 11.00 12.49 5.13
INDES Indeks Bilgisayar 1.31 4.38 4.09 0.14
KAREL Karel Elektronik 2.37 4.59 5.03 1.35
KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri 2.62 5.66 12.84 1.69
KRONT Kron Telekomunikasyon 3.96 22.65 64.99 3.85
LINK Link Bilgisayar 3.34 10.11 26.77 6.18
LOGO Logo Yazilim 3.75 9.73 17.92 815
NETAS Netas Telekom. 1.09 19.85 1.12
PAPIL Papilon Savunma 4.30 16.87 25.35 6.61
PKART Plastik Akilli Kart 3.91 18.41 28.53 1.03
SMART Smartiks Yazilim 4.74 21.53 41.27 10.9
Medyan 2.50 10.05 16.12 1.52

Kaynak: Metro Yatinm Menkul Degerler A.$

Pazar ve Sektor Verileri FD/FAVOK FD/Satiglar
BIST Ana Pazar 1.95 7.50 14.58 1.44
BIST Bilisim Sektérii 2.50 10.05 16.12 1.52
Ortalama 2.22 8.77 15.35 1.48

Kaynak: Metro Yatirm Menkul Degerler A.$
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e Degerlemede kullanilan iki endeksin sonuglari esit sekilde agirliklandirilarak kullaniimistir.

Sirket Verileri (mn, TL) Net Kar Ozkaynaklar Satiglar Net Borg
ARD Bilisim 29.39 57.12 50.99 34.57 6.74

e Satiglar, FAVOK ve net kar rakamlari yilliklandirilarak elde edilmistir.

Karsilastinlan Pazar ve Sektorler (mn, TL) PD/DD FD/FAVOK F/IK FD/Satiglar
BIST Ana Pazar 1111 252.6 428.5 66.4
BIST Bilisim Sektoru 142.5 340.6 473.8 70.8
Ortalama Sirket Degeri 126.8 296.6 451.2 68.6
Nihai Sirket Degeri 235.8
Birim Pay Degeri 13.10

Kaynak: Metro Yatirm Menkul Degerler A.S

e Bdylece TL235.8mn piyasa degeri ile hisse bagina TL13.10 degerine ulasiimistir

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e indirgenmis nakit akimi analizinde sirketin 2019 — 2024 yillari serbest nakit akimi projeksiyonunu iceren tablosu
paylasiimistir.

e Yapilan projeksiyonda 2019 — 2024 yillari arasinda net satislarin ortalama %14 biyimesi beklenmektedir.

ARD Biligim - INA Tablosu (mn, TL) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T
Net Satiglar 53.3 64.0 76.8 88.3 97.1 103.9
Satiglardaki Blyime %3.8 %20.0 %20.0 %15.0 %10.0 %7.0
Satiglarin Maliyeti -28.3 -31.6 -33.2 -36.0 -37.7 -39.4
Maliyetlerin Satiglara Orani -%53.0 -%49.5 -%43.3 -%40.8 -%38.8 -%37.9
Brut Kar 25.1 323 435 52.3 59.4 64.5
Brit Kar Mariji %47.0 %50.5 %56.7 %59.2 %61.2 %62.1
Faaliyet Giderleri (Diger Gelir/Gider dahil) -4.5 -5.2 -6.7 -6.8 -7.4 -8.1
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani -%8.4 -%8.1 -%8.7 -%7.7 -%7.7 -%7.8
Esas Faaliyet Kari (E) 20.6 27.2 36.9 45.4 52.0 56.5
Vergi (V) -0.3 -0.4 -0.6 -0.7 -0.8 -11.3
Yatirim Harcamalari (Y) -21.3 -23.8 -27.2 -27.9 -29.4 -31.2
A Calisma Sermayesi (G) 3.5 -3.8 -4.3 -4.2 -2.9 -2.4
Amortisman (A) 5.3 8.2 11.4 15.1 18.9 22.9
Serbest Nakit Akisi (E+V+Y+G+A) 7.7 7.2 16.2 27.8 37.8 34.6
indirgeme Orani (AOSM) (%) %20.9 %20.9 %20.9 %20.9 %0.9 %20.9
indirgenme Katsayisi 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3
indirgenmis Nakit Akimlari 6.4 4.9 9.2 13.0 14.6 111
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 59.2
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e Brit marjin 2019'da projeksiyon sturesi boyunca iyilesme gostererek %47'den %62 seviyesine ylkselmesi
beklenmektedir.

e Faaliyet giderlerinin satislara oraninin da 2019 yil sonunda %8.4 olarak gergeklesmesi beklenirken dnimuzdeki
dénemde dusus gostererek %7.8’e gerilemesi beklenmektedir.

e Yatirim harcamalarinin satigsa oraninin %40°’dan %30’lara gerilemesi beklenmektedir.

AOSM Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani %15.04
Piyasa Risk Primi %6.00
Beta 1.00
Sermaye Maliyeti %21.04
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %19.68
Borgluluk Orani %11.84
AOSM %20.88

Kaynak: Metro Yatinm Menkul Degerler A.$

e Risksiz getiri orani igin %15,04, piyasa primi %6 ve beta katsayisi olarak 1,0x belirlenmigtir. Boylelikle AOSM
%20.88 olmustur.

e Terminal blylime katsayisi %5 olarak kullaniimistir.

e Yapilan INA galismasi sonucunda TL125.7mn 6zsermaye dederi bulunmustur.

iNA Degerleme Sonucu (TL, mn)

Terminal Biiyiime Orani %5.00
Uc Donem Serbest Nakit Akimlari 228.6
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri 73.3
Firma Degeri 132.5
Net Borg 6.7
Tahmini Gergege Uygun Deger 125.7
Tahmini Birim Pay Degeri 6,99

Kaynak: Metro Yatirnm Menkul Degerler A.$

Degerleme Sonucu;

Piyasa Degeri

Hisse Basina Deger (TL)

Degerleme Yontemi

(mn,TL)
1) Piyasa Carpanlari Yoéntemi 235.8 13.10
2) INA Yéntemi 125.7 6.99
Agirliklandinimis Sirket degeri (Piyasa Carpanlari %20, INA %80 Agirlik) 147.7 8.21
iskonto Tutari (%35.40) 52.3
iskontolu Sirket Degeri 95.4 5.30

Kaynak: Metro Yatinm Menkul Degerler A.$
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Yapilan degerlemede hazirlanmis olan indirgenmis nakit akimi %80 ve piyasa ¢arpan analizi %20 oraninda
agirliklandiriimistir.

TL 8.21 olarak hesaplanan hisse birim fiyatina %35,40 halka arz iskontosu uygulanarak nihai fiyat TL5.30 olarak
belirlenmistir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Gériuigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dustnulmektedir. Belirlenen degerleme
yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugu disinilimektedir.
Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

Net satiglarin kirliminin paylasilmasi sirketin gelir yapisinin anlagiimasinda ve ileriye yonelik projeksiyonlarin
degerlendiriimesinde anlasilirhgi arttirabilir.

indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan yatirrm harcamasi bilgilerinin tutarinin blyikligi géz éniinde
bulundurularak daha detayli bir sekilde paylasiimasi degerlemenin seffafligina katki saglayabilir.

Piyasa analizinde BiST Ana Pazar ve BiST Bilisim Endeksi'nin dért farkli carpanina yer verilmesi degerlemeyi
daha makul kilmaktadir.

Piyasa analizinin degerlemedeki agirliginin %20 seviyesinde sinirlandiriimasinin ¢ikan sonucun yuksekligi g6z
onidnde bulunduruldugunda makul oldugunu distntyoruz. Ayrica, yurtdisi benzer sirketlere analizde yer
verilmemesini karsilastirilacak olan sirketlerle arasindaki 6lgek farki ve llke iskontosunu dikkate alarak makul
buluyoruz.

Agirlikh ortalama sermaye maliyetinde 1,0x olarak kullanilan Beta katsayisi yurticinde faaliyet gosteren benzer
sirketlerin beta katsayisinin medyani seklinde alinmasi degerleme adina daha uygun olabilir.

INA calismasindaki briit marj ve faaliyet giderlerindeki iyilesmenin detayinin paylasiimasi yapilan c¢alismayi
daha saglikh kilabilir.

Uygulanan %35.40 oranindaki halka arz iskontosunun yerinde oldugunu disiniyoruz.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



