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Endeksin Uzerinde Getiri
ARD Yazilim

Hisse Fiyati: 39.08TL
12 Ayhk Hedef: 70.00TL

Bora Tezgtiler

YU kselen YaZ|||m S|rket| Bora.Tezguler@akyatirim.com.tr
ARD Yaziim’i 70,00 TL 12 aylik hedef fiyati ve Endeksin Uzerinde Bloomberg Kodu ARDYZ Tl
Getiri 6nerisi ile arastirma kapsamina aliyoruz. Sirketin son bes yilda Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
yakaladigi hizli bliyime ivmesini 6niimlzdeki yillarda da strdirmesini Hedef fiyat, TL/hisse 70.00
bekliyoruz. Turkiye’de yasanan hizl dijitallesme trendi, artan yazilim Son kapanig, TL/hisse 39.08

. r

harcamalari ve diisiik penetrasyon bu biiyiimenin arkasinda yatan Yukari potansiyel %79
dnde gelen faktérler arasinda bulunuyor. Sirketin 6lcek yakalama Hf"ka ag'kj'k_ora”' %39
kabiliyeti mevcut ve bunun sonuglarini 6zellikle bu yildan itibaren Piyasa degeri, TL mn 933

- . . . e Firma degeri, TL mn 926
goruyoruz. Sirketin Subat ayindaki halka arzinin ardindan gugli fiyat - .

Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T

performansina ragmen, 2020 F/K 16,8x ve 2021 F/K 10,3x olup diger Ozet UFRS Finansallar, TLmn

halka acik sirketlerin ortalama garpanlari 18,1x ve 13,6x. Daha hizh kar Giro 51 57 120 200
biiyiimesine bagh olarak, ARD Yazilim’in bu ortalamalara gére primli FAVOK 27 33 66 110
islem gérmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Net kar 22 26 55 91
- . T, Net borg 8 8 -17 -33

G?rgek!esen -hIZ|I _buy.l.,lrr.'.lenln_ devartn etmes“ml ongoruyorlflz. _2016-19 Net borg/FAVOK 0.99 0.23 0.9 0.30
doéneminde sirketin blyimesi gf)k ylksek diizeyde oldu. Bilesik bazda FAVOK mar %53 %59 %55 %55
ortalama yillik ciro %75, FAVOK %138 ve net kar %168 oraninda Net marj %44 %47 %46 %45
bliyime gosterdi. Bu donemde ARD 6zellikle kamu kurumlarina basarili Ciro, yly %73 %10 %112 %66
yazihmlar vererek kendini kabul ettirdi. ileriye doniik hizli biiyiimenin FAVOK, yly %237 %23 %98 %66
devam etmesini dngoriyoruz. Ciroda yillik yaklasik %45 blylime ve Net kar, yly %153 %18 %110 %63
stabil kar marjlarinin siirdiirebilecegini diisiiniiyoruz. Buna gére 2020 FIK M 35.3 16.8 10.3
yilinda 55 milyon TL (yilik %110 biiylime) net kar tahmin ediyoruz. Yeni FD/FAVOK 341 2r1 14.0 84
sozlesmelerin imzalanacagi beklentisiyle 2021 yili net kar beklentimiz FD/Ciro 18.0 16.3 7 4.6
ise 91 milyon TL (yilik %63 biyime). Ancak 2021 net kar beklentisi Hisse verisi 1a 3a 6a Sl
muhafazakar olabilir, ¢linkii 2016 — 19 déneminde yillik bilesik bazda Nominal degisim %11 %36 %8 na.
biylime net karda %168 olmustu. BIST 100 rdlatif %3 %9 %22 na.
AOIH, TRYmn 53 71 61 63

Covid salgini doneminde ARD’nin “Followino” yazihmi satig
biiylimesini hizlandirdi. Followino, salgin énlem ve sosyal mesafe 20.0 20C
kontrol sistemi projesinin yapay zeka ve derin 6grenme destekli kisi

e R R 15.0 1.5
sayma, misteri yogunluk analizi, kisi tanimlama, termal ates 6lgme ve
maske kontrol sistemidir. ileriye déniik “Followino” projesi, salgin 10.0 1.0C
sonrasi donemlerinde okullar, hastaneler, alisveris merkezleri, 5.0 0.5C
tasimacilik (6rnegin belediye otobisleri) ve mahkemelerde kullaniimasi —— TKNSA —— BIST-100 rSlatif (sag)

. 0.0 0.0
bekleniyor. Nisan 20 Haziran 20 Eyliil 20 Kasim 20
Riskler. Yurticindeki trendlere paralel sirketin cirosu beklentimizden Ortaklik yapisi
hizli biivi St bilir. A irketin daha fazl td | ARD Holding %61

1zh blylime gosterebilir. Ayrica, sirketin daha fazla yurtdisina agilma Diger ve Halka Agik %39

potansiyeli var. Ote yandan Covid salgin siirecinin uzamasi durumunda
potansiyel olumsuz etkilenme olabilir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’'mn ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alimmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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