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Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
(“Ard Bilisim” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

27 Ocak 2020 — Ard Bilisim

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatinnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarim vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

Thraca Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. ("Ard Bilisim" veya "Sirket")
Konsorsiyum Lideri Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Kismi Yiiklenim

FE KNI EVOERRISTN YRR €0 1 il 29-30 Ocak 2020 / Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Sermaye 18.000.000 TL

Sermaye Artirim 4.000.000 TL

Ortak Satisi 3.500.000 TL

Halka Acilacak Oran 34,09%

Halka Arz Fiyati1 (TL) 5,30 TL

Halka Arz iskontosu 35,40%

Fiyat Istikran Planlanmaktadir.

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Ard Bilisim Hakkinda

Ard Bilisim, yazilim alaninda faaliyet gostermek amaciyla 2011 yilinda kurulmus bir bilisim
firmasidir. Sirket, Dogan Odemis (%50) ve Tolga Odemis (%50) tarafindan 25.08.2011
tarthinde Ankara Ticaret Sicil Midiirliigii’ne “Ard Grup Bilisim Medikal Danismanlik Tic.
Ltd. Sti.” unvani ile tescil ettirilerek faaliyetlerine baslamistir. 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 unvani Ard Grup
Bilisim Teknolojileri A.S. olarak degismistir. Bilisim, Saglik, Savunma, Danismanlik, Enerji
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ve Insaat alanlarnda faaliyet gosteren Ard Grup Holding istirakleri arasmda yer alan Ard
Bilisim, Hacettepe Teknokent biinyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri siirdiirmektedir.

Ortakhik Yapisi

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

Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin;

Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum

Adi Soyadi (04/10/2019) (20/12/2019)
Sermaye | Oy Hakki Sermaye | Oy Hakka

(L) Pay1(%) (%) (L) Pay1(%) (%)

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

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Arda Odemis, Ard Grup Holding A.S.’nin %100 oraninda paymna sahiptir. Buna gére Ard
Bilisim’de %5 ve fazlasi pay sahibi olan dolayli gercek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin;

Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum

Ad1 Soyad (04/10/2019) (20/12/2019)
Sermaye | Oy Hakki Sermaye | Oy Hakka

{ut) Pay1(%) (%) {ut) Pay1(%) (%)

Arda Odemis 18.000.000 100 100 | 18.000.000 100 100
TOPLAM 18.000.000 100 100 | 18.000.000 100 100

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Onemli Hususlar

Halka Arz Sonras1 Amag ve Yatirom Planlan

a) Sirket’in biiyiime hedeflerinin devamu,
b) Planlanan yatirimlarm finansmani,
¢) Kurumsal yapmnin giiclendirilmesi,

d) Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,

e) Sirket bilinirliginin artirilmas,
f) Rekabet giiciiniin artirilmas,
g) Potansiyel miisteriler ve is ortaklar1 nezdinde mevcut giivenilirligin ve saygnligin

artiritlmast.
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Sirket 08.10.2019 tarihli ve 2019/08 sayili Yonetim Kurulu karari ile halka arzdan elde
edilecek fonun kullanim yerlerine iliskin rapor kabul ederek karara baglanmistir. Bu raporda
sermaye artirimi seklinde gergeklestirilecek halka arzdan saglanmasi beklenen net gelir ile;

1- Sirket satinalma firsatlarimin degerlendirilmesi

Halka arzdan elde edilecek fon gelirleri ile yazilim sektoriinde faaliyet gosteren, gelisme
potansiyeli yiiksek bir veya birden fazla sirketin satin alinmasinda kullanilacak olup, satin
almmas1 diisiiniilen firmanm yazilim ya da hizmet ihracat1 yapabilme kapasitesine sahip
olmasi, yeni teknolojilere ve metodolojilere hakim olmasi, farkli miisteri potansiyeline sahip
olmas1 gibi kriterler aranacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %30’una kadar
sirket satin alma ve biiylime stratejileri i¢in kullanilmasi1 planlanmaktadir.

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

Yazilim sektoriiniin Yurt i¢i ve Yurt disinda rekabete acik olmasindan dolay: siirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasi1 ve sektdr paymin arttirilmasi i¢in devamli olarak yeni projelerin
piyasaya sunulmasi, gelistirilmesi, ilgili Ar-Ge ¢aligmalarinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
calismalar i¢in nitelikli isgiicii ve yeni bir Ar-Ge binasina ihtiya¢ duyulacaktir. Halka arzdan
elde edilecek net gelirin yaklasik %30’una kadar Ar-Ge c¢aligsmalari i¢in veri merkezi
olusturulmasi ve mevcut sistem altyapisinin tyilestirilmesi ve yeni bina satin alinarak Ar-Ge
Merkezi yapilmasi i¢in kullanilmas: planlanmaktadir.

3- Mevcut ofisleri biiyiitme ve yeni ofis agma

Sirket’in Dubai ve Londra’da bulunan ofisleri sayesinde yapmis oldugu Pazar arastirmalar1 ve
Ar-Ge ¢aligmalar1 sonucu yeni projeler yiirlitmek amaciyla yurt dis1 ofislere yatirim yapilmasi
planlanmaktadir. Nitelikli personel istihdami ve yeni Ar-Ge calismalari i¢in ofis alanini
genisletmek amaciyla yeni bir ofis kiralanmas1 veya satin alinmasi ile sirketin hem Ortadogu
hem de Avrupa pazarinda daha aktif rol oynayacagi planlanmaktadir.

San Francisco Silikon Vadisi’'nde yeni bir ofis kiralayarak veya satin alarak yazilim
sektoriindeki iirlinlerin pazara girmesi planlanmaktadir. Ayni1 zamanda yeni Ar-Ge ¢aligmalar1
icin yatwrimlar yaparak bolgesel ihtiyaclara yonelik bilisim faaliyetleri yiiriiterek Pazar
giliciiniin artirilmasi planlanmaktadir. Bu nedenle halka arzdan elde edilecek net gelirin
yaklasik %20’sine kadar ofis yatirimi i¢in kullanilmasi planlanmaktadir.

4- Tsletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

Sirketin sektor igindeki Pazar paymi artirma planlar1 ve pazara uyumluluk i¢in organizasyonel
degisim, egitim ve sertifikasyon ihtiyaglar1 yaratmaktadir. Faaliyetler 6zellikle nitelikli is
giicii gereksinimi ve bundan dolay1 da yeni, bir isletme sermaye ihtiyacinin dogmasia neden
olacaktir. Bu nedenle halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20’sine kadar isletme
sermayesi ihtiyaci i¢in kullanilmasi planlanmaktadir.
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Finansal Tablolar

Bilanco
Ozel Bagimsiz Denetimden Gec¢mis
30.09.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017 | 31.12.2016
VARLIKLAR
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
-Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 8.775.637| 8.465.300| 6.285.992 2.686.650
-Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari 6.176.474| 16.556.306| 2.529.014 3.456.782
Alacaklar
Diger Alacaklar 5.869.543| 4.391.343 343 248.421
-Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 5.704.000| 4.391.000 0 248.078
-Iliskili Olmayan Taraflardan Diger 165.543 343 343 343
Alacaklar
Stoklar 429.000 683.682| 9.646.664 2.269.999
Pesin Odenmis Giderler 2.431.718 30.000| 2.865.829 526.908
Diger Donen 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 - - - -
Kullanim Hakki Varliklari 206.026 - - -
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 26.200 26.200 26.200 15.700
Maddi Duran Varliklar 2.618.438| 3.158.456| 1.782.049 1.722.007
Maddi Olmayan Duran Varliklar 41.487.290| 32.185.887| 15.547.314 6.044.717
Ertelenmis Vergi Varligi 1.651.666| 1.097.052 359.042 174.590
TOPLAM VARLIKLAR 71.403.742 | 66.840.171| 40.281.525| 18.262.773

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

30.09.2019 | 31.12.2018 | 31.12.2017 | 31.12.2016

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.425.805| 16.779.479 | 17.928.340 9.142.861

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6.623.335| 5.707.486| 4.935.701 3.200.280

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari

Diger Finansal Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 3.184.170] 10.739.447 | 12.827.985 5.696.010
-lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 127.789 36.544| 10.691.936 571.052
-Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 3.056.381| 10.702.903| 2.136.049 5.124.958

Diger Borglar 119.608 46.028 72.084 97.793
-lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 15.700 15.700 15.700
-Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 119.608 30.328 56.384 82.093

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

Borglar 216.839 234.861 58.978 24.064

Ertelenmis Gelirler 14.172 37.500 - 98.100

Kisa Vadeli Karsiliklar 258.665 14.157 33.592 26.614
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin

Karsiliklar 110.602 14.157 33.592 26.614
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 148.063 - - -

Donem Karn Vergi Yikiimliligii 9.016 - - -
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.862.075| 3.946.980 | 3.852.588 529.140
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.832.407| 2.217.046| 3.234.619 229.682
Uzun Vadeli Karsiliklar 162.908 143.296 94.447 70.380
-Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Karsiliklar 162.908 143.296 97.447 70.380
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 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
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim
Kazanglar1 (Kayiplari) 3.813 (19.041) (8.306) (11.691)
Gegmis Yillar Kari/Zarari (-) 28.132.753| 5.734.827| 7.602.463 6.227.902
Net Donem 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
Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Gelir Tablosu
Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
KAR veya ZARAR KISMI 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak - |01 Ocak - 01 Ocak -
(TL) 30 Eyliil 30 Eyliil 31 Aralik 31 Aralik 31 Arahk
2019 2018 2018 2017 2016
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasilat 18.393.745 18.782.782 51.378.678 | 30.777.376 10.522.670
Satiglarin Maliyeti (-) (4.475.579)| (12.262.701)| (21.245.272)| (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)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (1.790.295) | (1.899.189)| (3.158.205)| (1.355.938)| (4.725.203)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.633.648 4.033.725 2.226.734 2.247.920 771.033
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1.200.292) |  (1.578.705)| (2.285.902) (598.217) (507.179)
FAALIYET KARI / ZARARI (-) 11.325.081 5.510.048 | 24.617.436| 10.657.564 2.127.867
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 5.214 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
ONCESI Kar/Zaran
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / 255.203 149.548 (361.798) (159.522) 129.127
Gideri (-)
- Dénem Vergi Gelir / Gideri (-) (25.135) (16.438) (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/ZARARI
Doénem Karmmin/Zararinin Dagilim 10.978.696 3.985.205 22.397.926 9.906.440 1.374.561
-Azinlik Paylan - - - - -
-Ana Ortaklik Paylar: 10.978.696 3.985.205 22.397.926 9.906.440 1.374.561
Pay Basina Kazan¢/Kayip 0,61 0,40 1,24 9,90 1,37
KARLILIK ORANLARI (%)
Briit Kar Marji 75,67 34,71 58,65 39,61 76,96
Faaliyet Kar Marji 61,37 29,34 4791 34,63 20,22
Net Kar Marji 59,81 21,20 43,57 32,20 12,95

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullamlan Degerleme Yontemleri

Metro Yatrim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektdr goz Oniline alinarak; Sirket i¢cin yapilan degerleme calismasinda
“Pazar Yaklasimi” ve “Gelir Yaklasimi” yOontemleri kullanilmis olup “Maliyet Yaklagim1”
yontemi kullanilmamastir.

“Pazar Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

a) Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”)

b) Fiyat/Kazang (“F/K”)

¢) Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)

d) Firma Degeri/Satislar (“FD/Satislar”) oranlar1 degerlendirilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket i¢in piyasa c¢arpanlari yontemiyle
yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda

(i) BIST — Ana Pazar,
(ii) BIST — Bilisim Sektorii
20.12.2019 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa ¢arpanlari kullanilmistir.

(i) BIST — Ana Pazar Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Pd/Dd Fd/Favok F/K FD/Satislar
Medyan 1,95 7,50 14,58 1,44
Sirket Degeri (TL) 111.089.185 252.563.139* 428.526.860 66.431.791

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.

(ii) BIST — Bilisim Sektorii Carpanlarina Gore Hesaplanan Sirket Degeri:

Sirketler

Pd/Dd Fd/Favok F/K FD/Satislar
Medyan 2,50 10,05 16,12 1,52
Sirket Degeri (TL) 142.502.579 340.595.401* 473.789.642 70.765.910

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
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Oran Analizi yontemiyle, 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
ulagilmistir.

Karsilastirillan Piyasa Degerleri (TL)
Pazar ve Sektorler Fd/Favik F/K FD/Satislar*
Bist Ana Pazar 111.089.185 252.563.139%* 428.526.860 66.431.791
Biligim Sektorii 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 Agirhk) 235.783.063
Birim Pay Degeri 13,10

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.

2) “Gelir Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarinmn bugilinkii degere
indirgenmesine dayanmaktadir.

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akimlari’'na (“INA”) gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmistir:

a) Projeksiyonlar Tiirk Lirast iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

b) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek alt1 y1llik dénem esas alinarak hesaplanmistir (2019
yilt rapor tarihi itibariyla gerceklesmeler veri alinmis olup ¢ok kisa bir donem i¢in tahmin
kullanilmistir).

c) 2019-2024 yillarin1 kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasi su sekildedir:

‘ Iskonto Oranlart

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

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646



M ACIRI._FR

Y ATIRIM

27 Ocak 2020 — Ard Bilisim

Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasina gdre hesaplanan firma degeri ve birim pay degeri su

sekildedir:
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami 2019-2024 (TL) 59.191.353
Terminal Biiyiime Oram (%) 5,0
U¢ Donem Serbest Nakit Akimlari (TL) 228.623.385
Indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 73.281.918
Net Borg (-) (TL) 6.738.344
Tahmini Ger¢ege Uygun Deger (TL) 125.734.927

‘ Tahmini Birim Pay Degeri (TL) 6,99
Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sonuc

Ard Bilisim i¢in yapilan degerleme caligmalar1 neticesinde Sirket degeri 147.744.554 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 18.000.000 TL’ye gore birim pay
degeri 8,21 TL ye karsilik gelmektedir.

Degerleme Y ontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Degerler (TL)
1) Piyasa Carpanlar1 Ydntemi 235.783.063 13,10
2) INA Yéntemi 125.734.927 6,99
Agirhklandirilms Sirkgt degeri,
(Piyasa Carpanlar1 %20 ve INA %80 147.744.554 8,21
Agirhk) =
iskonto (%35,40) = 52.301.572
iskontolu Sirket Degeri = 95.442.982 5,30

Kaynak: Ard Bilisim Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

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

Genel Degerlendirme

v

v

Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

Degerleme calismasinda Uluslararast Degerleme Standartlar1 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri Standardinin 70.2 veya 70.3 nolu maddelerinde yer verilen
Maliyet Yaklasimimin isletmelerin veya isletmedeki paylarin degerlemesinde olan
kriterleri nadiren saglamasi sebebiyle kullanilmamasinit makul bulmaktay1z.

Degerleme caligmasinda carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan degerlerin
kullanilmasini makul bulmaktayiz.

Pazar Yaklasimi Yonteminde, BIST Bilisim Sektorii ile islem gorecegi Pazar olan
BiST-Ana Pazar degerlerinin kullanilmasini, BIST-100 ve Yildiz Pazarda islem goren
sirketlerin biiylikliik olarak Ard Bilisim’den farkli 6lgege sahip oldugu icin dahil
edilmemesini makul bulmaktayiz.
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v' Pazar Yaklasimi YoOnteminde, yurtici benzer sirketlerin yani smra yurtdist benzer
sirketlerin de degerleme ¢alismasina dahil edilebilecegini diisiinmekteyiz.

v’ Sirket’in 31/12/2023 tarihine kadar sahip oldugu gelir ve kurumlar vergisi muafiyet
tesviginin uzatilma beklentisi olmasina ragmen degerlemede muhafazakar davranmak
adina bu tesvigin 31/12/2023 tarihinde sona erecegi varsayilarak, bu tarihten sonra
Sirketin 6deyecegi vergi oranlarmin tesviksiz olarak degerlemeye dahil edilmesinin
makul oldugunu diisiinmekteyiz.

v' Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde kullamlan satis gelirleri, satiglarmn maliyeti,
faaliyet giderleri, net isletme sermayesi, agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyeti
gibi tahmin yapilarak elde edilen sonuglarin projeksiyonlarin farklilagsmas: halinde
farkli pay degerine ulagilacagmi belirtiriz.

v Uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 Yontemine gore hesaplanan iskonto uygulanmis 95.442.982 TL Sirket degeri
ve 5,30 TL pay basina degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda, makul bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanli@r hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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