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ARD Grup Bilisim Teknoloji
Intron Birlesmesiyle Giiclenen Gériiniim...

ARD Yazihm’i aragtirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesi ve 156,00
TL hedef fiyat ile dahil ediyoruz. Belirledigimiz hedef fiyat, hissenin mevcut
seviyelerine gore yaklasik %87 yiikselig potansiyeline isaret etmektedir. Sirketin
onuimiizdeki donemde deger yaratimini destekleyecek temel katalizorler arasinda
intron birlesmesinden saglanacak katkinin kademeli olarak giiglenmesi, finansal
performansta reel bazda devam eden iyilesme, uluslararasi operasyonlarin artan
payl, proje hacmindeki biiyiime ve mevcut seviyelerde cazip buldugumuz
degerleme c¢arpanlari 6ne g¢ikmaktadir.
tzerindeki etkisi 2026 yil itibariyla goriinir hale gelmeye baslamis olup,
operasyonel entegrasyonun ilerlemesi ve sinerjilerin daha giiclii sekilde devreye
girmesiyle birlikte s6z konusu katkinin oniimiizdeki donemlerde daha belirgin
hale gelmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, sirketin biiyiiyen proje portfoyiu ve
yurt digi pazarlardaki faaliyetlerinin geniglemesinin gelir gesitliligini artirarak
operasyonel biiyimeyi destekleyebilecegini degerlendiriyoruz. Bu gercevede,
guclii buyiime goriinimiu ile cazip degerleme kombinasyonunun hisse
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performansi agisindan olumlu bir risk-getiri profili sundugunu degerlendiriyoruz.

Birlesme Etkileri 2026 itibariyla Finansallarda Gériilmeye Baslandi... Sirket, 21
Kasim 2025 tarihli Yénetim Kurulu karari dogrultusunda intron ile yiiriittiigii birlesme
surecini tamamlamis olup, islem 30 Aralik 2025 tarihinde hukuken sonuglanmistir.
Devralma yontemiyle gergeklestiriien birlesme kapsaminda intron’un tim varlik ve
yukimlulikleri ARDYZ’ye devredilmistir. Guncel finansallara baktigimizda, 2026/06
déneminde sirketin net kari, gegen yilin ayni dénemine kiyasla %423 artigla 869,1 mn
TL'ye yiikselmistir. Yilin ilk alti aylik déneminde intron katkisiyla birlikte giiglenen
operasyonel performansin karlihga olumlu yansidi§i gorilmektedir. Operasyonel
entegrasyonun ilerlemesiyle birlikte birlesmeden kaynaklanan gelir ve maliyet
sinerjilerinin éniimiizdeki dénemlerde daha gériinir hale gelmesini bekliyoruz. intron
birlesmesinin gelirler, karlilik ve nakit yaratma kapasitesi tUzerindeki olumlu etkilerinin
2026 yili finansallarinda belirgin sekilde gériilmeye devam etmesini éngériyoruz.

2026’da Yurtdisi Gelirlerin Ciro igindeki Agirhginin Artmasi Hedeflenmektedir...
2025 yih itibariyla gelirlerinin neredeyse tamamini yurt ici pazardan elde eden sirket,
2026 yilinda toplam ciro igerisindeki yurt disi gelir payini artirmayi hedeflemektedir. Bu
dogrultuda yonetim, Turk Cumbhuriyetleri, MENA ve Asya bolgelerindeki kamu
ihalelerine odaklanarak teklif verme faaliyetlerini artirmayi planlamaktadir. Yurt disi
pazarlara yonelik bu acilimin, sirketin gelir tabaninin cografi olarak cesitlendiriimesine
katki sadlamasinin yani sira, orta vadede biyimenin daha dengeli ve surdurualebilir bir
yapiya kavusmasini destekleyebilecedini dederlendiriyoruz.

Yapay Zekada Giiglenen Teknoloji Yetkinligi... Birlesmenin ardindan ARD Bilisim’in
faaliyet modeli, agirhkh olarak kendi gelistirdigi yazihm ve teknoloji ¢6ziimlerinden
olusan yapidan, yazilim, donanim ve sistem entegrasyonunu tek ¢ati altinda sunabilen
daha kapsamli bir teknoloji sirketi modeline evrilmistir. intron’un veri merkezi, yapay
zeka altyapisi ve donanim tedarigindeki kabiliyetlerinin ARD Bilisim’in yazihm ve Ar-Ge
yetkinlikleriyle birlesmesi, sirketin 6zellikle kamu, savunma sanayii ve buyuk 6lgekli
kurumsal mdusterilere ydnelik daha kapsamli ve ugtan uca projelere erigimini
destekleyebilir. Bu dogrultuda yapay zekayi, ARDYZ icin stratejik Sneme sahip ve gelir
yaratma potansiyeli yiksek bir blytime alani olarak goériyoruz.
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Degerleme

s Sirketin satiglarinin mevcut durumda agirlikh olarak yurt ici pazara yonelik olmasi ve sirketin kendi projeksiyonlarini da
TL bazinda hazirlamasi nedeniyle, INA modelimizi ve finansal tahminlerimizi TL bazinda olusturmay: tercih ettik. %100
INA yéntemine dayali degerlememiz sonucunda, 156,00 TL hedef fiyat ile son kapanis fiyatina gére %87 yiikselis
potansiyeli hesapliyoruz.

2025 2026/6 2026/6 2027 2081 Vihai 2026
Doénem

Gelirler 989 1.647 2.725 4.225 4.651 7.358 16.046  20.025 23.741 26.974 30.076  33.535 12.009
Biiyiime % 66,5% 65,5% 55,0% 33,6% 24,8% 18,6% 13,6% 11,5% 11,5% 184,3%

FAVOK 582 1.384 1.353 1.963 2.116 3.464 7.455 9.304 11.031 12.533 13.974 15.581 5.580
FAVOK Marji % 58,9% 84,1% 49,7% 46,5% 45,5% 47,1% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5%

FVOK 501 1.176 866 1.221 1.589 3.311 6.630 8.361 9.942 11.281 12.546 12.898 4.900

Vergi -66 -332 -418 -497 -564 -627 -3.225 0

Amortisman 81 209 487 741 527 152 825 943 1.089 1.252 1.428 2.683 679

Briit Nakit Akisi 3.397 7.124 8.886 10.534 11.969  13.347  12.357 5.580

Yatirnm Harcamalari -312 -517 -2.064 -2.047 -720 -481 -1.444 -1.602 -1.899 -2.158 -2.406 -2.683 -1.201

Net isletme Sermayesi Degisimi 429 1.134 1.118 1.044 908 872 972 1.054

Serbest Nakit Akisi 2.487 4.546 6.166 7.590 8.903  10.069 8.702 3.325

Yil 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 0,38

AOSM 36,7% 30,5% 26,2% 20,9% 20,9% 20,9% 36,7%

iskonto Faktorii 0,92 0,76 0,60 0,50 0,41 0,34 0,30

INA 2.300 3.443 3.701 3.768 3.656 3.420 1.004

Nihai D6nem Degeri 92.575

Terminal Biyume 11,5%

Toplam INA 20.288

indirgenmis Nihai Dénem Degeri 31.442

Sirket Degeri 51.729

Net Finansal Pozisyonu 1.451

Hedef Piyasa Degeri 50.278

Hisse Sayisi (mn) 322

Hedef Fiyati (TL) 156,00

Guncel Fiyat (TL) 83,30

Potansiyel 87%

W Projeksiyonlarimizda, yonetimin 2026 yili igin paylastigi 10-15 milyar TL gelir beklentisinin orta noktasi olan 12 milyar TL ciro
seviyesini esas aldik. Gelir biiyiimesinin, intron birlesmesinin katkisi, yurt iginde tekrar eden gelir tabaninin geniglemesi ve sirketin
artan yurt disi siparis potansiyeliyle desteklenmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, dederlememizde ihtiyath bir yaklagim
benimseyerek takip eden yillarda sinirli reel bliyiime varsaydik.

W Karlilik tarafinda, gegmis yillarda oldukga yilksek marjlarla faaliyet gésteren sirketin, intron birlesmesinin ardindan yeni bir
operasyonel modele gecis yaptigini degerlendiriyoruz. Yazilim segmentinde brit kar marjlarinin %70-80 seviyelerinde
seyretmesini beklerken, donanim tarafindaki daha disuk marjlarin konsolide karlihdi sinirlayacagini 6ngértiyoruz. Bu dogrultuda,
Onumuzdeki yillarda konsolide brit kar marjinin yaklasik %46,5 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

% Vergilendirme tarafinda ise sirketin 6nemli vergi avantajlarindan faydalandigini gériyoruz. 2026 yilinda vergi giderinin oldukga

sinirli kalmasini, takip eden yillarda ise efektif vergi oraninin dustk tek haneli seviyelerde seyretmesini 6ngériyoruz.
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" ARD Grup Bilisim Teknolojileri <ARDYZ TI> 2011 yilindan bu yana teknoloji ve
bilisim alaninda faaliyet gosteren, kamu ve 6zel sektér misterilerine yazilm, sistem
entegrasyonu, teknolojik Griin tedarigi, yonetilen hizmetler ve teknoloji danismanhigi
sunan bir bilisim sirketidir. Sirket paylari 6 Subat 2020 tarihinde ARDYZ koduyla
Borsa istanbul'da islem gérmeye baglamistir.

Sirketin faaliyet modeli temel olarak yonetilen hizmetler, anahtar teslim sistem
entegrasyon projeleri, teknolojik Urtin satisi, yazilim geligtirme ile teknoloji ve proje
danismanhgi olmak Ulzere bes ana baslik altinda sekillenmektedir. Yonetilen
hizmetler tarafinda musterilerin bilgi teknolojileri operasyonlarinin bakim, destek,
lisanslama, kaynak yonetimi ve raporlama surecleri (Ustlenilirken; sistem
entegrasyonu projelerinde tasarim ve planlamadan uriin tedarigine, kuruluma,
entegrasyona, egitime ve satis sonrasi destege kadar ugtan uca hizmet
sunulmaktadir.

Sirket ayrica donanim Ureticileriyle sahip oldugu is ortakliklar Uzerinden
mudsterilerinin veri merkezi ve bilisim altyapisi ihtiyaclarini kargilarken, kurumlara
Ozel ve klresel standartlara uyumlu yazilim ¢ézimleri de gelistirmektedir.

ARD Bilisim'in yazilm tarafindaki faaliyetleri sirketin katma degerli is modelinin
onemli bir bolimind olusturmaktadir. Sirket, hukuk teknolojileri, e-déntsum, saghk
teknolojileri, akilli sehirler, elektronik denetleme sistemleri, ERP ve CRM ¢dzumleri,
siber glvenlik, biyometrik sistemler, yapay zeka, loT, blylk veri ve veri analitigi
gibi farkli alanlarda uriin ve projeler gelistirmektedir.

s Sirketin 6nemli faaliyet alanlarindan biri, Akilli Sehir ve Akilli Trafik
Elektronik Denetleme Sistemleri (EDS) projeleridir. ARD Biligim, trafik
akisinin daha etkin yoénetilmesi ve trafik glivenliginin artirilmasi amaciyla
goruntl isleme ve sensor teknolojilerinden yararlanan EDS ¢ozimleri
gelistirmektedir. Sirket, bugline kadar Tirkiye'de dordi buyiksehir olmak
Uzere toplam alti sehirde sistem kurulumu gergeklestirmis olup, bu
alandaki faaliyetlerini hem yurt icinde hem de yurt diginda surdirmektedir.

" ARD Bilisim'in yakin donemdeki en 6nemli stratejik adimlarindan biri
intron Bilisim'in sirket biinyesine katiimasi olmustur. Yaklasik 15 yillik
sistem entegratérliigii tecriibesine sahip intron, kamu kurumlari, savunma
sanayii ve blyuk ol¢ekli kurumsal musterilere veri merkezi, sistem
altyapisi, glvenlik, yapay zeka ve Akilli CCTV ¢ézumleri sunmasinin yani
sira Turkiye'nin 81 iline ulagabilen genis bir bayi ve distribttoérlik agina
sahiptir.

s Birlesmenin ardindan ARD Bilisim'in faaliyet yapisi, agirlikli olarak kendi
gelistirdigi yazihm ve teknoloji ¢ézimlerinden olusan modelden, yazilim
ile donanim ve sistem entegrasyonu faaliyetlerini ayni c¢ati altinda
sunabilen daha kapsamli bir teknoloji sirketi modeline dogru evrilmistir.
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" ARD Bilisim, organik buylimenin yani sira satin almalar ve istirakler yoluyla farkli
teknoloji dikeylerinde faaliyet gosteren bir ekosistem olusturmustur. Sirket,
kurumsal yazilim ve yapay zeka alaninda faaliyet gésteren Acilimsoft'un %100'Une,
guvenlik teknolojileri alanindaki Dallmeier Turkey'in %100'ine ve Ozbekistan'daki
sistem entegrasyonu ve yazilim faaliyetlerini yliriten ARDTECH Informatics'in
%100'Une sahiptir. Ayrica Londra merkezli ARDTECH LTD'de %60, blockchain ve
Web3 teknolojilerine odaklanan Argedor'da %60 ve finansal teknolojiler alaninda
faaliyet gosteren Oxivo Grup Bilisim'de %51 oraninda pay sahibidir.

F Ar-Ge faaliyetleri ARD Bilisim'in blyume stratejisinin temel unsurlarindan biridir.
Sirketin devam eden projeleri arasinda Dijital Ikiz ve Blockchain Tabanli Ulasim ve
Yénetim Platformu (AYUPLAS V2), Finansal Teknoloji Yonetim Platformu, yapay
zeka destekli dogal afet risk platformu AIDRap, UHAP V2, yapay zeka destekli
depo yonetimi ERP sistemi DERPOAI ve biyometrik dogrulama tabanh siber
givenlik platformu BIYOSECURE gibi projeler bulunmaktadir. Bu projeler sirketin
yapay zeka, dijital ikiz, 10T, blockchain, gértintl isleme ve siber guvenlik gibi ylksek
blylime potansiyeline sahip teknoloji alanlarinda Urin gelistirme kabiliyetini
artirmaktadir.

W Ar-Ge faaliyetleri sirketin vergi yapisi agisindan avantaj saglamaktadir. ARD
Bilisim, Teknokent ve Ar-Ge tesviklerinin yani sira TUBITAK hibelerinden
yararlanmaktadir. Bu yapi, sirketin Ar-Ge yatirnmlarini desteklerken efektif vergi
yukinun goérece diguk seviyelerde kalmasina katki saglamaktadir.

W ARD Bilisim, son donemde vyurt digi faaliyetlerini de artirmaya
odaklanmigtir. ingiltere ve Ozbekistan'daki istiraklerinin yani sira sirket
2026'nin ilk yarisinda Sili ve Endonezya Deniz Kuvvetleri'ne yonelik
bilisim altyapisi siparisleri almigtir. Ayrica Pakistan'da e-Devlet
uygulamalari, kamu bilgi sistemleri, dijital dontsim, yapay zeka, siber
glvenlik ve savunma sanayii yazilimlari alanlarinda ortak projeler
gelistiriimesine yonelik Computer Marketing Company ile bir mutabakat
zapti imzalanmistir. Bu gelismeler, sirketin kamu ve savunma alaninda
Turkiye'de edindigi proje tecrlibesini uluslararasi pazarlara tasima
stratejisini desteklemektedir.

WP Sirketin kamu ve savunma sanayii projelerindeki konumunu destekleyen
unsurlardan biri sahip oldugu teknik yeterlilik ve givenlik sertifikalaridir.
ARD Biligim, Milli Savunma Bakanligi tarafindan onayh “Tesis Guvenlik
Belgesi SPICE Seviye Il ve gesitli ISO standartlarinin yani sira farkl
sektdrlerde faaliyet gOsterebilmesine ydnelik cok sayida yeterlilik ve tescil
belgesine sahiptir. Bu sertifikasyon altyapisi 6zellikle kamu, savunma ve
kritik altyapi projelerinde sirket igin 6nemli bir giris bariyeri ve rekabet
avantaji olusturmaktadir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi ¢gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhg hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahh(t icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirnnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timi veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gg¢inciu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




