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intron sonrasi 6lgek artisi goriiniir; briit marj ve nakit doniisiimii degerleme disiplinini
belirliyor

ARDYZ (ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. pay kodu) 2026 yilinin ilk ceyreginde satis Olgegini belirgin bigimde artirdi. Bu
artis, 2025 sonunda tamamlanan intron birlesmesinin kar-zarar tablosunda gériinir hale gelmesiyle birlikte okunmalidir.
Sirketin kurumsal yazilim, elektronik doniisim (e-déniisiim), hukuk yazilimlari, Elektronik Denetleme Sistemleri (EDS), saghk
teknolojileri, donanim ve altyapi ¢ézimleri, sistem entegrasyonu, siber giivenlik, bulut, yapay zeka ve yonetilen hizmetleri
birlikte tasiyan hibrit yapisi nedeniyle ARDYZ saf Software as a Service (bulut tabanl abonelik yazilim modeli, SaaS) gibi
okunmamalidir. Annual Recurring Revenue (yillik tekrarlayan gelir, ARR) finansal tablolarla képrilenmis sekilde agiklanmadigi
icin ana degerleme dili ARR Uzerinden kurulmamaktadir.

Finansal karsilastirmalar Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) ve Tirkiye Muhasebe Standardi 29 - Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama (TMS 29) dahil finansal tablo zemininde ele alinmistir. 2026/1C finansal
raporunda tutarlar 31.03.2026 satin alma gticliyle sunulmaktadir. Bu nedenle biyime, marj, son on iki ay (Trailing Twelve
Months, TTM) ve nakit yorumlari ayni 6l¢lim yizeyinde okunmalidir. Degerleme tarafinda ana gosterge olarak firma degeri
(FD) / TTM brit karin kullanilmasinin daha yerinde oldugu dusiunilmektedir. Yardimer gostergeler ise gelistirme yatirimlar
sonrasi diizeltiimis faiz, vergi, amortisman ve itfa dncesi kar (FAVOK) ile serbest nakit akimi (Free Cash Flow, FCF)
dénusumudr.

Tablo 1 | Kapak 6zeti ve ana degerleme gostergeleri

Piyasa degeri 19.014,2 mn TL 12.05.2026 piyasa verisi

Net borg 1.3542 mnTL Finansal borg - nakit / finansal yatirimlar

Firma degeri (FD) 20.368,4 mn TL Piyasa degeri + net borg

2026/1C satis 2.164,1 mnTL intron sonrasi satig 6lgegi gériiniir hale geldi

2026/1C brit kar 909,0 mn TL Satig artisina ragmen brit marj %42,0’a geriledi

TTM satis 5.969,4 mn TL 2026/1¢ ile yilliklandiriimis satis paydasi genisledi

TTM brit kar 2.691,8 mn TL Ana degerleme paydasi

FD / TTM brut kar 7,6x Ana gosterge

FD / diizeltilmis FAVOK 9,0x Aktiflestirilen gelistirme maliyeti sonrasi yardimci gésterge
dﬁnu;muyatmm sonrasi FCF -%48,2 Nakit kalitesi kontrol

1. Kapak ve kisa yatirnmci bashgi

ARDYZ igin 2026/1C ana yatirimci bashgl sudur: intron sonrasi satis 6lgegi belirginlesmis, isletme nakdi ilk ceyrekte
gliclenmis ve ticari alacak stoku yil sonuna gore gerilemistir. Buna karsilik briit marjin %42,0 seviyesine inmesi, satilan ticari
mallar maliyetindeki sigrama ve TTM bazda hala negatif kalan yatirim sonrasi FCF, degerleme dilinin satis biylimesinden ¢ok
briit kar ve nakit donlisimu lizerinden kurulmasini gerektirmektedir.

2026/1C'de hasilat 2.164,1 milyon TL’ye (mn TL) yukseldi ve gegen yilin ayni dénemine gbre %156,5 artmistir. Briit kar
909,0 mn TL ile %76,4 buylimustir; ancak brit marj 2025/1¢ deki %61,1 seviyesinden %42,0 seviyesine gerilemistir. Bu
ayrisma, satis blyimesinin glicli oldugunu; fakat satistan kalan briit kar kalitesinin ayni hizda artmadigini géstermektedir.
Satis bliyiimesinin dnemli bir bolimi donanim, altyapi, Gglinci taraf Grin veya tedarik karakterli kalemlerden geliyorsa, bu
blylme saf yazilim geliri gibi fiyatlanmamalidir.

Karlilik tarafinda faaliyet kari 630,1 mn TL'ye, dénem net kari 307,5 mn TL’ye ve ana ortaklik payina diisen net kar 321,9
mn Tl’ye ulasmistir. Faaliyet kdrina amortisman ve itfa giderleri eklendiginde 2026/1C FAVOK vyaklasik 868,7 mn TL
seviyesindedir. Bu glicll bir operasyonel kar tabanina isaret eder; ancak ayni ¢eyrekte maddi olmayan duran varlklara 262,2
mn TL brit giris yapilmistir. Bunun 14,7 mn TL’si aktiflestirilen arastirma-gelistirme maliyeti, 247,5 mn TL’si haklar kalemidir.
Bu nedenle FAVOK gériinimii, aktiflestirme ve haklar hareketiyle birlikte degerlendirilmelidir.

Nakit akisi dnceki déneme gére daha olumlu bir geyreklik sinyal vermektedir. 2026/1C’de isletme faaliyetlerinden nakit
akisi 508,2 mn TL olmustur. Maddi ve maddi olmayan duran varlk alimlarina iliskin nakit ¢ikisi 262,6 mn TL seviyesinde
kaldigi icin gelistirme yatirimlari sonrasi FCF ¢eyreklik bazda yaklasik 245,6 mn TL pozitif gerceklesti. Bu gelisme 2025/12

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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donemindeki zayif nakit donlsiimu riskini tamamen ortadan kaldirmaz; ancak tahsilat ve isletme sermayesi tarafinda ilk
ceyrek icin anlamli bir iyilesme oldugunu gosterir.

TTM bazda disiplin korunmalidir. 2026/1¢ itibariyla karsilastirilabilir seride TTM satislar yaklasik 5.969,4 mn TL, TTM brt
kar 2.691,8 mn TL ve TTM briit marj %45,1 seviyesindedir. 12.05.2026 piyasa verisiyle piyasa degeri 19.014,2 mn TL, net borg
yaklasik 1.354,2 mn TL, firma degeri ise yaklasik 20.368,4 mn TL'dir. Bu tutar TTM briit kdra boélundigiinde yaklasik 7,6x FD /
TTM brit kar carpani olusmaktadir. Carpanin 2025/12 dénemine gore daha dusuk gérinmesinin ana nedeni, TTM brit kar
paydasinin 2026/1C ile birlikte blyumesidir.

2. Ana yatirimci ozeti

ARDYZ'in 2026/1C finansallari 6nceki doneme goére daha dengeli; ancak is modeli karmasi agisindan daha dikkatli
okunmasi gereken bir gorinim sunmaktadir. Olumlu tarafta satis 6lgegi buyumus, faaliyet kari ve net kar artmis, isletme
nakdi gliclenmis, ticari alacaklar yil sonuna goére ciddi bicimde azalmis ve net borg gerilemistir. Daha temkinli tarafta ise briit
marj asagl gelmis, satilan ticari mallar maliyeti satis maliyetinin ana unsuru haline gelmis, stoklar ve pesin 6denmis giderler
blylmis, finansman gideri ile net parasal pozisyon kaybi net kar kalitesi Gizerinde baski olusturmaya devam etmistir.

Hasilat tarafinda 2.164,1 mn TLlik ilk ceyrek 6lcegi ARDYZ'in intron birlesmesi sonrasinda daha biiyiik bir teknoloji grubu
olarak okunmaya basladigini géstermektedir. Ancak bu blylumenin niteligi ayristiriimalidir. 2026/1C hasilatinin neredeyse
tamami yurt ici satislardan gelmistir; yurt disi satislar 30,6 bin TL ile ¢ok sinirhdir. Bu durum sirketin blylmesinin hala
Tirkiye’deki kamu, kurumsal misteri, proje, kanal ve tedarik akislarina yiksek bagimlilik tasidigini géstermektedir.

Maliyet kirihmi gelir kalitesi agisindan en 6nemli sinyaldir. 2026/1C’de satilan ticari mallar maliyeti 1.177,5 mn TL'ye
yukselmis, satilan hizmet maliyeti ise 76,0 mn TL olmustur. Gegen yilin ayni déneminde satilan ticari mallar maliyeti 86,7 mn
TL, satilan hizmet maliyeti 241,6 mn TL seviyesindeydi. Bu degisim, satis karmasinin daha fazla donanim, altyapi, tGgiinci taraf
Grln veya tedarik karakterli kalemlere kaydigini diistiindiirmektedir. Bu nedenle satis buyimesini saf yaziim blylimesi gibi
okumak dogru goriinmemektedir.

Karlilik tarafinda faaliyet kari 630,1 mn TL ile kuvvetlidir; faaliyet marji %29,1 seviyesindedir. Ancak 2025/1C’de faaliyet
marjl %34,9 idi. Brit marjdaki diisiise ragmen faaliyet marjinin hala yuksek kalmasinin nedeni, satis 6lgeginin genel ydnetim
giderlerini tasimasi ve diger faaliyet gelirlerinin de katkisidir. Buna karsilik finansman giderleri 243,8 mn TL'ye, net parasal
pozisyon kaybi 99,6 mn TL'ye ulasmistir. Faaliyet karindan vergi 6ncesi kara geciste bu iki kalem onemli bir torpi
yaratmaktadir.

Nakit akigi 2025/12 déneminde &ne c¢ikan ana zayif halkayr geyreklik bazda iyilestirmistir. 2026/1C’de isletme
faaliyetlerinden 508,2 mn TL nakit girisi, maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarindan 262,6 mn TL nakit cikisi
olmustur. Ceyreklik gelistirme yatirimlari sonrasi FCF 245,6 mn TL pozitiftir. Bu sonug¢ olumlu olmakla birlikte tek ¢ceyrekle
sinirl kalmamalhdir. TTM bazda ayni metrik hala yaklasik -1.298,2 mn TL seviyesinde negatiftir.

Bilanco tarafinda en énemli iyilesme ticari alacaklardadir. Ticari alacaklar 2025 sonunda 3.170,8 mn TL iken 2026/1C
sonunda 1.682,5 mn TL’ye gerilemistir. Bu diisUs, ilk ceyrekte nakit akisindaki toparlanmanin ana nedenlerinden biridir. Buna
karsilik stoklar 122,8 mn TL'den 420,4 mn TL'ye, pesin 6ddenmis giderler 54,7 mn TL'den 644,1 mn TL'ye yikselmistir. Yani
alacak tahsilati olumlu olsa da isletme sermayesinin baska kalemlerinde proje ve tedarik kaynakli nakit ihtiyaci olusmustur.

intron birlesmesi artik yalniz pro-forma bir beklenti degil, 2026 finansallarinin icinde okunmasi gereken ana bagsliktir.
Sirket, 2026/1C faaliyet raporunda birlesme &ncesi intron tarafindan imzalanan bir kamu kurumu sézlesmesine istinaden
“bilisim malzemesi alimi” faturasi diizenledigini agiklamistir. Ayrica NVIDIA yapay zeka donanimlari Gzerinde galisacak yazilim
¢dzlimlerinin teminine yonelik ayri bir sézlesme imzalanmistir. Bu agiklamalar, ARDYZ'in 2026'da hem yazilim hem de
donanim/altyapi bilesenleri iceren daha genis bir satis motoruna sahip oldugunu gostermektedir.

3. Ozet finansallar ve ana operasyonel gostergeler

2026/1C sonuglari, ARDYZ'in satis 6lceginde yeni bir esik olusturdugunu gostermektedir. Net satislar 2.164,1 mn TL, brit
kar 909,0 mn TL, faaliyet kari 630,1 mn TL, donem net kari 307,5 mn TL ve ana ortaklik payina disen net kar 321,9 mn TL
olmustur. Gegen yilin ayni dénemine gore satislar %156,5, brit kar %76,4, faaliyet kari %114,2, donem net kari %152,5 ve
ana ortaklik net kari %141,5 bliytidi. Bu rakamlar glicli bir ilk geyrek finansal ivmeye isaret eder.

Buyumenin niteligi tek basina satis artisiyla 6l¢clilmemelidir. Satislarin maliyeti 2026/1C’de 1.255,1 mn TL'ye yikselmistir.
Bu tutar gecen yilin ayni donemindeki 328,2 mn TL'ye gore %282’nin Uzerinde artis anlamina geliyor. Satis maliyetindeki
artisin hasilat biyimesinden ¢ok daha hizli olmasi, brit marjin %61,1’den %42,0’a gerilemesine neden olmustur. Bu nedenle
2026/1C’nin ana okumasi “ylksek satis bluyumesi, daha distk briit marj” seklindedir.

FAVOK tarafinda hesaplanan goriiniim giiglidir. Faaliyet kari 630,1 mn TL, amortisman ve itfa gideri 238,7 mn TL oldugu
igin 2026/1C FAVOK yaklasik 868,7 mn TL seviyesindedir. FAVOK marji yaklasik %40,1 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran hal3
yiiksek bir teknoloji karliligina isaret eder; fakat 2025/1C deki yaklasik %58 seviyesindeki FAVOK marjina gore belirgin
gerilemistir. Briit marj ve FAVOK marjindaki diisiis, intron sonrasi gelir karmasinin daha diisiik marjli bilesenlerle genisledigini
disindirmektedir.

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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TTM bazda sirketin finansal 6lcegi belirgin bicimde buyumiustir. 2026/1C itibariyla TTM satislar yaklasik 5.969,4 mn

TL'ye, TTM brut kar 2.691,8 mn TL'ye yikselmistir. TTM brut marj %45,1 ile 2025/12 seviyesinin altindadir. TTM faaliyet kari

yaklasik 1.738,3 mn TL, TTM hesaplanan FAVOK yaklasik 2.580,1 mn TL'dir. Bu sonug, ARDYZ’in operasyonel kar tabaninin
blyldigunl; ancak marj kalitesinin satis karmasi nedeniyle daha siki izlenmesi gerektigini gosterir.

Operasyonel tarafta sirket 31 Mart 2026 itibariyla 300 ¢alisan agiklamaktadir; 31 Aralik 2025’te bu sayi 304 idi. Calisan
sayisindaki sinirli distse ragmen satis 6lgeginin glcli artmasi, 2026/1C’de bluyumenin yalniz personel kapasitesi Gizerinden
degil; birlesme, proje teslimati, tedarik, donanim/altyapi satislari ve kanal glicl tzerinden de geldigini distindirmektedir. Bu
durum, gelir kalitesi ve marj ayristirmasini daha énemli hale getirir.

Tablo 2 | 2026/1¢ 6zet finansallar ve ana operasyonel gostergeler

Satislar 2.164,1 843,6 156,5% Olgek artisi giiglii; gelir karmasi kritik

Brut kar 909,0 515,4 76,4% Satistan yavas blyudu

Briit marj %42,0 %61,1 -19,1 puan Donanim/tedarik agirhgina isaret ediyor

Faaliyet kari 630,1 294,2 114,2% Operasyonel karlilik tabani guglt

Faaliyet mariji %29,1 %34,9 -5,8 puan Marj baskisi striyor

Ana ortaklik net kari 321,9 133,3 141,5% Net kér artisi gugl; finansman gideri izlenmeli

Hesaplanan FAVOK 868,7 507,0 71,3% Amortisman yogun yapi nedeniyle FCF ile okunmali

Faaliyet nakdi 508,2 24,7 1.957,5% Tahsilat kaynakli iyilesme

Yatirim gikisi 262,6 72,4 262,7% Maddi/maddi olmayan yatirim devam ediyor

Yatirim sonrasi FCF 245,6 -47,7 n.m. Ceyreklik bazda pozitif sinyal

Ticari alacaklar 1.682,5 1.653,1 1,8% Yil sonuna gore belirgin ¢6ztilme var
varllkllrraddi Climavagidiray 5.686,0 4.102,8 38,6% Aktif yogunlagmasi degerleme filtresi

Net borg 1.354,2 836,8 61,8% Kisa vadeli borg ve finansman maliyeti izlenmeli

Grafik 1 | Satis, brut kar ve briit marj egilimi
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Not: Tutarlar mn TL; seri sirket finansallari ve piyasa veri dosyalarindaki TMS 29 bazli degerlerden derlenmistir.

4. Sirket profili, is modeli ve gelir yapisi

ARDYZ’in yatirimci agisindan en dogru konumlandirmasi 2026/1C sonrasinda da hibrit yazilim-teknoloji sirketidir. Sirket
yalniz Grlnlesmis yazihm geliri treten saf SaaS modeliyle degil; kurumsal yazihm, proje gelistirme, e-déntsim, hukuk
yazihmlar, EDS, saglik teknolojileri, sistem entegrasyonu, donanim/altyapi ¢ézimleri, yonetilen hizmetler ve danismanlik
bilesenlerini birlikte tasiyan bir modelle calismaktadir. intron birlesmesi sonrasi bu yapiya veri merkezi, sistem altyapisi,
giivenlik ¢ozimleri, yapay zeka c¢ozumleri, akilh kapali devre televizyon sistemi (Closed Circuit Television, CCTV),
distribatorlik ve bayi agi gibi daha altyapi ve tedarik karakterli unsurlar daha goriinlr bicimde eklenmistir.

Sirketin tarihsel cekirdeginde hukuk ve e-doniisim ¢ozimleri 6nemli yer tutar. Ulusal Hukuk Ag1 Projesi (UHAP),
Otomatik Ceza Muhakemeleri Kanunu Avukat Atama Sistemi (OCAS), Adli Yardim Atama Sistemi (AYAS), Uzlasma Atama
Sistemi (UZAS), Baro Yonetim Sistemi (BAROTEK), icra Takip Sistemi (ICRATEK), Karar ve igtihat Akilli Arama Motoru Yazilimi
(KARARTEK), Biiro Yonetim Sistemi (BUROTEK), Elektronik Serbest Meslek Makbuzu Sistemi (MAKBUZTEK) ve Mesleki
Dayanisma Sistemi (VEKILTEK) gibi hukuk yazilimlari; e-fatura, e-defter, e-makbuz, e-arsiv ve elektronik serbest meslek
makbuzu uygulamalari; saglikta sterilizasyon takip ve enfeksiyon kontrol sistemleri; glivenlikte kamera, plaka tanima, gegis
kontrol ve video analitik ¢ozlimleri sirketin Grin tabanini olusturur.

Bununla birlikte faaliyet raporundaki is kollari yonetilen hizmetler, anahtar teslim sistem entegrasyon projeleri,
teknolojik Urlin satisi, yaziim gelistirme hizmetleri ve teknoloji/proje danismanligi olarak genislemektedir. Yonetilen
hizmetler ve yazilim gelistirme daha tekrarlanabilir ve hizmet s6zlesmesine yakin gelir yapisi olusturabilirken, anahtar teslim
entegrasyon ve teknolojik tirlin satisi daha ylksek hacimli fakat daha dusik brat marjh satislar yaratabilir. 2026/1C’de satilan
ticari mallar maliyetindeki sigrama, bu karma yapinin artik finansal tablolarda daha belirgin gorildiGgini gostermektedir.

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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Bagh ortakliklar ve ekosistem sirketin teknoloji alanini genisletmektedir. Agilimsoft ticari ve mobil uygulamalar, sanal

gerceklik (Virtual Reality, VR), yapay zeka (Artificial Intelligence, Al) ve biyuk veri; Dallmeier glivenlik ve kamera sistemleri;

Argedor blokzincir (blockchain), metaverse, Al, Web3 ve oyun teknolojileri; Signum tesis yonetim sistemi; Oxivo insansiz akilli

satig terminalleri ve gdmuli 6deme teknolojileri alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bu gesitlilik biiyiime opsiyonu yaratir;
ancak her ig kolunun briit marji, sermaye ihtiyaci ve nakit dontsiimi ayni degildir.

is modelinin yatirimci sonucu sudur: ARDYZ igin satis biyiimesi 6nemlidir, ancak satislarin hangi boliminin Griinlesmis
yazilim, hangi bolimunin proje/entegrasyon, hangi bélimunin donanim/altyapi, hangi bolimunin teknolojik Grn satisi ve
hangi boliminin yonetilen hizmetlerden geldigi daha 6nemlidir. Bu kirihm finansal tablolarla net sekilde ayrismadig icin
degerleme dilinin satis veya ARR Uzerinden degil, brut kar ve yatinnm sonrasi nakit donlisgimi lizerinden kurulmasi daha
dengeli gérinmektedir.

5. Hasilat kalitesi, gelir kirtlmi ve biiyiime

ARDYZ'in 2026/1C hasilat buytmesi ¢ok glicliidir; ancak gelir kalitesi 6nceki doneme gére daha karisik okunmalidir. Net
satislar 2.164,1 mn TL'ye yikselmistir. 2025/1C hasilati 843,6 mn TL idi. Bu buytme orani, sirketin 2026’da daha yiiksek bir
satig dlgegine gectigini gosterir. Buna karsilik yurt disi satislar 30,6 bin TL ile ihmal edilebilir diizeydedir; hasilatin neredeyse
tamami yurt ici satislardan gelmistir. Bu yapi, uluslararasi yazihm 6lgeklenebilirligi yerine Tirkiye merkezli kamu, kurumsal,
proje ve kanal talebinin daha belirleyici oldugunu gostermektedir.

Satistan iadeler 2026/1C’de 0,3 mn TL ile ¢ok sinirli kalmistir. Bu agidan 2025 yil sonundaki ylksek satis iadesi
gorinimine gore ilk ceyrekte daha temiz bir net hasilat ylzeyi vardir. Ancak net hasilat kalitesinin ana siniri bu gceyrekte
iadeler degil, maliyet karmasidir. Satilan ticari mallar maliyeti 1.177,5 mn TL'ye ylikselmis ve toplam satis maliyetinin ¢ok
blylik bolimini olusturmustur. Bu kalemin gegen yilin ayni donemindeki 86,7 mn TL seviyesinden bu kadar hizli artmasi,
donanim, altyapi, Gglinci taraf Grin, veri merkezi veya tedarik karakterli satislarin agirhginin arttigini diisindirmektedir.

Satilan hizmet maliyeti 2026/1C’de 76,0 mn TL’ye gerilemistir. 2025/1C’de bu kalem 241,6 mn TL seviyesindeydi. Bu
degisim, sirketin gelir kompozisyonunda yalniz hizmet ve proje maliyeti degil, ticari mal veya teknoloji Grlini maliyeti
tarafinin 6ne ciktigini gdsterir. Bu durum, intron birlesmesi sonrasi beklenen is modeli genislemesiyle uyumludur. intron’un
veri merkezi, sistem altyapisi, glivenlik, akilli CCTV, distribttorlik ve bayi agi gibi alanlari yiksek satis hacmi Gretebilir; ancak
briit marji saf yazilim gelirine gore daha disik tutabilir.

2026/1C faaliyet raporundaki is iliskisi agiklamalari bu yorumu destekler niteliktedir. Sirket, birlesme &ncesi intron
tarafindan imzalanan bir kamu kurumu s6zlesmesine istinaden “bilisim malzemesi alimi” faturasi diizenledigini agiklamistir.
Ayrica NVIDIA yapay zeka donanimlari tzerinde galisacak yazilim ¢éziimlerinin teminine yonelik bir s6zlesme imzalanmigtir.
Bu agiklamalar, ARDYZ’in yazihm anlatisini korurken 2026 satis motorunun donanim/altyapi ve tedarik bilesenleriyle birlikte
blyldigini géstermektedir.

Gelir kalitesi agisindan alacaklar olumlu bir sinyal Gretmistir. Ticari alacaklar 2025/12’de 3.170,8 mn TL iken 2026/1C
sonunda 1.682,5 mn TL'ye inmistir. TTM satiglara oran yaklasik %28 seviyesine gerilemistir. Bu disls, 2025/12 déneminde
one ¢ikan tahsilat riski agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak stoklarin ve pesin 6denmis giderlerin yiikselmesi, yeni satis ve
tedarik akislarinin isletme sermayesi ihtiyacini baska kalemlere tasidigini gosterir.

2026 basindaki aciklanan is iliskileri sirketin satis kanalinin aktif oldugunu gostermeye devam etmektedir. Bununla
birlikte bu tir agiklamalar satisa donlisim zamani, brit kar katkisi, teslimat maliyeti ve tahsilat takvimi netlesmeden ARR,
bakiye siparis (backlog) veya kesin gelir gérlinirligi gibi okunmamalidir. ARDYZ igin is iliskisi akisi olumlu bir talep sinyali
verir; degerleme paydasina dogrudan tasinabilmesi igin briit kar ve nakit katkisiyla teyit edilmesi gerekir.

Tablo 3 | Hasilat kalitesi ve maliyet bilesenleri

Yurt igi satislar 2.164,3 842,5 156,9% Gelirin ana kaynagi Turkiye pazari

Yurt disi satiglar 0,03 2,3 -98,7% Uluslararasi gelir payi sinirh

Satigtan iadeler -0,3 -1,9 Dustik tutar Net hasilat Gizerinde sinirli etki

. Sa_tllan Ceannaloy 1.177,5 86,7 1.258,1% Donanim/tedarik karakteri belirginlesti
maliyeti

Satilan hizmet maliyeti 76,0 241,6 -68,5% Hizmet maliyetinden ticari mala kayis var
- 10,

Ticari alacaklar 1.682,5 3.170,8* 46'?" v Nakit akisindaki iyilesmenin ana kaynagi

sonuna gore

-26,4Y .

Ertelenmis gelirler 209,1 284,2* 6,4%yl On tahsilat/so6zlesme yukumlalugi izlenmeli

sonuna gore

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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Tablo 4 | 2026/1¢ agiklanan segilmis is iligkileri

is tiirii / misteri Karakter Yatirimci agisindan okuma
Yapay Zeka Yazilim Sistemi projesi igin N R A . .
03.01.2026 S 81, 7mnTL Yapay zekd / donanim Satig 6lgegine katki var; brut kar katkisi izlenmeli
donanim siparisi
07.01.2026 ia}vunma sistemi altyapisinda donanim 80,0 mn TL PnEmn el ‘ Ha‘um katkisi gliglli; marj kalitesi ayrica
tedarigi izlenmeli
19.01.2026 TGS Veri Merkezi Modernizasyonu sunucu 39,2 mnTL Veri merkezi In‘tron sonrasi altyapi satig motorunu
donanimi destekliyor
24.01.2026 Veri depolama donanim tedarigi 15,6 mn TL Donanim Satig katkisi var; brut kar etkisi sinirl olabilir
2901/ Siber Guvenlik Yazilimi tedarigi 25,8 mnTL Yazilim / giivenlik Daha kaliteli gelir katkisi icin izlenir
25.02.2026 s ' 8 8 ¢
03.03.2026 |, .. . Intron’dan c.ievrolan szlesme kapsaminda 320,6 mn TL Donanim / tedarik N Ir'1tron Ceeckintlans g el it
bilisim malzemesi alimi onemli
30.03.2026 NVIDIA yapaY z“eka df)nanlmlan Uzerinde 49,0 mn TL Donanim + yazihm Hibrit model sinyali; kara doniisim belirleyici
calisacak yazilim ¢éztimleri

Grafik 2 | Yurt igi satis, satis maliyeti ve briit marj goriniimii

Yurt ici satis, satis maliyeti ve brat marj gérinamu
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6. Brut marj, faaliyet giderleri ve 6lceklenebilirlik

ARDYZ’in Olgeklenebilirlik goruntlist 2026/1C'de ikiye ayrilmaktadir. Sirket satis 6lgegini blyltmis ve faaliyet karini
artirmistir; ancak brit marj belirgin sekilde geriledigi icin satis blylmesi ayni kalitede kara dontismemistir. Brit kar 909,0 mn
TL'ye yukselmis olsa da brit marj %42,0 seviyesindedir. Bu oran 2025/1C’de %61,1, 2025/12 TTM bazda ise yaklasik %49,4
seviyesindeydi. Bu nedenle 2026/1C, sirketin brut kar tabanini biyutirken marj profilini daha temkinli hale getirmistir.

Brit marj baskisinin ana nedeni satis maliyetindeki kompozisyon degisimidir. Satislarin maliyeti 1.255,1 mn TLl'ye
yukselirken bunun 1.177,5 mn TL’si satilan ticari mallar maliyetinden olusmustur. Hizmet maliyetinin gérece disik kalmasi,
bu ceyrekte proje/hizmet yikiinden cok ticari mal veya teknoloji tirtinl satiglarinin belirleyici oldugunu disiindirmektedir.
Bu tir satislar ciroyu hizli buyutebilir; fakat yiksek brit marjli Grinlesmis yazihm gelirleriyle ayni degerleme kalitesini
tagimaz.

Faaliyet giderleri tarafinda genel yonetim giderleri 270,8 mn TL olmustur. Bu tutarin icinde 238,6 mn TL amortisman ve
itfa payl bulunmaktadir. Bu nedenle genel yonetim giderleri nominal olarak yiksek gorinse de, nakit cikisi yaratmayan
amortisman ve itfa kalemlerinin agirhg1 dikkate alinmalidir. Gelir tablosunda giderlesen Ar-Ge 31,7 mn TL, pazarlama
giderleri ise 0,1 mn TL ile sinirhdir. Bu goriiniim, sirketin operasyonel gider tabanindan ¢ok satis maliyeti ve maddi olmayan
varlik amortismani Gzerinden okunmasi gerektigini gosterir.

Faaliyet kari 630,1 mn TL'ye yukselmis ve faaliyet marji %29,1 olmustur. Brit marj %42,0 iken faaliyet marjinin %29,1
seviyesinde kalabilmesi olumlu bir operasyonel kaldirag sinyalidir. Ancak faaliyet kadrinin iceriginde esas faaliyetlerden diger
gelirler 154,8 mn TL, diger giderler ise 131,1 mn TL’dir. Diger gelirlerde 111,6 mn TL reeskont faiz geliri ve 10,6 mn TL tesvik
geliri bulunurken, diger giderlerde 106,6 mn TL reeskont faiz gideri yer almaktadir. Bu kalemler faaliyet marjinin donemsel
oynakligini artirabilir. Bu nedenle faaliyet marji tek basina degil, brit kar kalitesi, amortisman, aktiflestirme ve nakit akisiyla
birlikte degerlendirilmelidir.

Yatirimci agisindan sonug¢ sudur: ARDYZ'de 6lgek bliyimesi belirgindir; ancak olceklenebilirlik kalitesi gelir karmasina
baglidir. Yiiksek brit marjh Griinlesmis yazilim, e-donlisiim ve gémlu strec¢ yazilimlari biylirse faaliyet kaldiraci daha giicli
savunulabilir. Donanim, altyapi, sistem entegrasyonu, kamu tedariki ve ticari mal satiglari bliylimeyi tasirsa satis hacmi
artabilir; fakat brit marj ve nakit donlsiimi degerleme lizerinde daha sinirlayici hale gelir.

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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7. Aktiflestirme, Ar-Ge ve karlilik kalitesi

ARDYZ'de karhhk kalitesinin en kritik filtrelerinden biri maddi olmayan duran varlik hareketleridir. 2026/1C sonunda net
maddi olmayan duran varliklar 5.686,0 mn TL'dir. Bu tutar toplam aktiflerin yaklasik %65’ine denk gelmektedir. Maddi
olmayan duran varliklar iginde serefiye, diger haklar, aktiflestirilen gelistirme maliyetleri ve diger maddi olmayan varlklar yer
almaktadir. Bu buyuklik, sirketin Griin, hak ve gelistirme varliklarina yiksek yatirim yaptigini gosterirken, karlilhk analizinde
aktiflestirme davranisinin merkezde tutulmasini gerektirir.

2026/1C’de maddi olmayan duran varliklara toplam 262,2 mn TL brit giris yapilmistir. Bunun 247,5 mn TL’si haklar, 14,7
mn TL’si aktiflestirilen arastirma-gelistirme maliyeti kalemindedir. Ayni dénemde maddi olmayan duran varlik amortismani
236,8 mn TL olmustur. Net maddi olmayan duran varlik degeri 2025/12’deki 5.660,6 mn TL'den 5.686,0 mn TL'ye sinirli
artmigtir. Bu hareket, ceyreklik bazda yeni girislerin bilyuk 6lg¢lide amortismanla dengelendigini; ancak bilango i¢indeki maddi
olmayan duran varlik agirhginin hala ¢ok yiksek oldugunu géstermektedir.

FAVOK 2026/1C'de yaklasik 868,7 mn TL'dir. Gelir tablosunda giderlesen Ar-Ge zaten faaliyet karini azaltmistir; bu
nedenle diizeltilmis FAVOK hesabinda tekrar diisiilmemelidir. Ancak bilangoya aktiflestirilen 14,7 mn TL arastirma-gelistirme
girisi diistldiigiinde ceyreklik gelistirme yatirimlari sonrasi diizeltilmis FAVOK yaklasik 854,1 mn TL’ye iner. Bu fark bu
ceyrekte sinirlidir; fakat sirketin TTM ve yillik analizinde aktiflestirilen gelistirme maliyetlerinin etkisi hala dnemlidir.

Haklar kalemi ayrica izlenmelidir. 2026/1C’de haklar kalemine 247,5 mn TL giris yapilmistir. TTM bazda haklar girisi
yaklasik 2,1 milyar TL seviyesindedir. Bu kalemin tamamini otomatik olarak FAVOK’ten diismek, niteligi tam ayrismadigi igin
asir cezalandirici olabilir. Ancak haklar girisi yazilim/fikri milkiyet (Intellectual Property, IP) edinimi, proje geregi lisans,
Gglncu taraf hak kullanimi veya baska bir kullanim hakki niteligi tasiyorsa, karlilik kalitesi ve nakit donlisimi agisindan
onemli bir izleme bashigidir.

TTM bazda FAVOK yaklasik 2.580,1 mn TL'dir. Aktiflestirilen arastirma-gelistirme maliyetleri icin yapilan temkinli
diizeltme sonrasi TTM diizeltilmis FAVOK yaklasik 2,27 milyar TL seviyesinde hesaplanmaktadir. Bu tutar hala giicli bir karhhk
tabani sunar; ancak FAVOK’lin sirketin yatirim sonrasi nakit {retimini bire bir temsil etmedigini hatirlatir. Bu nedenle FD /
gelistirme yatirimlari sonrasi diizeltilmis FAVOK, FD / TTM briit kdrin yaninda yardimci gésterge olarak korunmalidir.

8. Nakit akisi, s6zlesme kalemleri ve gelistirme yatirnmlari sonrasi FCF

2026/1C nakit akisi, 2025/12 dénemindeki ana zayiflik alaninda olumlu bir ceyreklik sinyal Uretmistir. isletme
faaliyetlerinden nakit akisi 508,2 mn TL olmustur. Ayni donemde maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarindan
kaynaklanan nakit ¢ikisi 262,6 mn TL seviyesindedir. Bu nedenle gelistirme yatirimlari sonrasi FCF yaklasik 245,6 mn TL
pozitiftir. Brut kara gore geyreklik FCF donlisimi yaklasik %27 seviyesindedir.

Faaliyet nakdindeki iyilesmenin ana nedeni ticari alacaklardaki ¢éziilmedir. Nakit akis tablosunda ticari alacaklardaki
azalis 1.494,5 mn TL pozitif nakit etkisi yaratmistir. Bu, 2025/12 déneminde 6ne ¢ikan alacak ve tahsilat riskinin ilk ceyrekte
kismen dizeldigini gosterir. Ancak bu iyilesme tek basina kalici nakit déntsimi hikmd icin yeterli degildir; clinki stoklardaki
artis 297,6 mn TL, pesin 6denmis giderlerdeki artis 589,3 mn TL ve diger borglardaki azalis 401,6 mn TL negatif nakit etkisi
yaratmistir.

Ertelenmis gelirler de ilk ceyrekte azalmistir. Kisa ve uzun vadeli ertelenmis gelirler 2025/12’de toplam 284,2 mn TL iken
2026/1C sonunda 209,1 mn TLl'ye gerilemistir. Bu disus, 6nceki donem avans veya sozlesme yukumlaliklerinin satisa
donlismis olabilecegini dustnddirir; ancak ileri donem goértnrliginin giglendigi anlamina gelmez. ARDYZ igin ertelenmis
gelirler hala abonelik veya ARR gorlnurlugi gostergesi olarak tek basina yeterli degildir.

Yatirnim nakit ¢ikisi 2026/1¢’de 262,6 mn TL ile yonetilebilir diizeydedir; ancak TTM bazda héla yiksektir. Son on iki ayda
isletme faaliyetlerinden nakit akisi yaklasik 1.144,7 mn TL, maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari yaklasik 2.442,9 mn
TL'dir. Bu nedenle TTM gelistirme yatirimlari sonrasi FCF yaklasik -1.298,2 mn TL seviyesindedir. Bu tutar TTM briit kara gore
yaklasik -%48 FCF dontsiimi anlamina gelir. 2025/12 dénemindeki yaklasik -%69 donlslime gore iyilesme vardir; fakat
degerleme acisindan nakit kalitesi hala tam olarak teyit edilmemistir.

Finansman nakit akisi 2026/1C’de negatif olmustur. Sirket borglulugunu azaltmis ve net borg yil sonuna gére gerilemistir.
Bu durum bilanc¢o agisindan olumlu; ancak kullanilabilir nakit seviyesi sinirhdir. Nakit ve nakit benzerleri 201,3 mn TL’den
90,5 mn Tl’ye dusmustir. Bu nedenle kisa vadeli finansal borglar ve tedarik/proje avanslariyla birlikte likidite yonetimi
izlenmeye devam etmelidir.

Yatirnmci agisindan sonug nettir: ARDYZ'in 2026/1C ceyreklik nakit dontsimii 2025/12 dénemine gore daha iyi
gorinmektedir. Ancak TTM bazda gelistirme yatirimlari sonrasi FCF hala negatiftir. Degerleme carpaninin daha glclu
savunulabilmesi icin alacak tahsilatinin stirdirilebilir olmasi, stok ve pesin 6denmis giderlerin nakit baskisina doniismemesi,
haklar ve gelistirme yatirimlarinin satis ve brit kar katkisinin gérinir hale gelmesi gerekir.

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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Tablo 5 | Nakit akisi ve gelistirme yatirimlari sonrasi FCF kopriisu

Gosterge 2026/1C 2025/1¢ 2026/1C TTM ‘ Yatirimci agisindan okuma

Faaliyet nakdi 508,2 24,7 1.144,7 2026/1¢ de tahsilat destegi giiglu

Rladdiggnadaiolnavan 262,6 72,4 2.442,9 Yatirim yogunlugu devam ediyor
yatirim gikigi

Yatirim sonrasi FCF 245,6 -47,7 -1.298,2 Ceyrek pozitif; TTM hala negatif

Brit kar 909,0 515,4 2.691,8 Ana degerleme paydasi

FCF / brit kar %27,0 -%9,3 -%48,2 Nakit déntsimi ana kontrol alani

Ticari alacak nakit etkisi 1.494,5 -288,1 -32,5 Ceyreklik nakit iyilesmesinin ana kaynagi
etkisiStOk + pegin gider nakit -887,0 -131,9 -900,4 Tedarik/proje isletme sermayesi baskisi siiriiyor

Grafik 3 | Faaliyet nakdi, yatirim nakit gikisi ve gelistirme yatirimlari sonrasi FCF

Faaliyet nakdi, yatirim cikisi ve gelistirme yatirimlari sonrasi FCF

== Yatirim sonrasi FCF (mn TL
W Faaliyet nakdi (mndL)

mn TL

9. Bilang¢o, net borg ve finansal dayaniklilik

ARDYZ’in bilangosu 2026/1C sonunda 6zkaynak agisindan daha giglli, alacak stoku agisindan daha iyi; ancak likidite ve
aktif yogunlasmasi acisindan hald dikkatle okunmasi gereken bir yapidadir. Toplam aktifler 8.686,7 mn TL'ye gerilemis,
toplam 6zkaynaklar 5.923,7 mn TL'ye ylkselmistir. Toplam borglar / 6zkaynaklar orani faaliyet raporunda %46,6 olarak
sunulmakta ve 2025/12’deki %66,9 seviyesinden belirgin sekilde dismektedir. Bu, bilango kaldirag gértiniimiinde iyilesmeye
isaret eder.

Aktif tarafinda iki bliylik kalem 6ne ¢ikmaktadir. Birincisi 5.686,0 mn TL maddi olmayan duran varlik, ikincisi 1.682,5 mn
TL ticari alacaktir. Maddi olmayan duran varlklar aktiflerin yaklasik %65’ini olusturur. Bu oran yiiksek oldugu igin sirketin
gelecekteki deger yaratimi, bu varliklarin satis, briit kar ve nakit akisina déniisme kapasitesine baglidir. Ticari alacaklarin yil
sonuna gore diismesi olumlu; fakat alacak stoku hala toplam aktiflerin yaklasik %19’u seviyesindedir.

Dénen varliklar iginde kompozisyon degismistir. Nakit ve nakit benzerleri 90,5 mn TL'ye diserken stoklar 420,4 mn TL'ye,
pesin 6denmis giderler 644,1 mn TL'ye yukselmistir. Bu yapi, tedarik ve proje akisinin isletme sermayesinde farkli kalemlere
yayilldigini gosterir. Stok ve pesin 6denmis giderler satisa ve tahsilata hizli dénerse operasyonu destekler; aksi durumda
likiditeyi sinirlayabilir.

Borg tarafinda kisa vadeli yukiimlilikler 3.467,0 mn TL'den 2.490,8 mn TL'ye dismustur. Ticari borglar 973,8 mn TL'den
569,0 mn TL'ye gerilemistir. Kisa vadeli finansal borglar toplami, kisa vadeli borglanmalar ve uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kisimlari dahil, 1.438,1 mn TL seviyesindedir. Uzun vadeli finansal bor¢ 6,8 mn TL ile ¢cok sinirlidir. Bu nedenle borg
yapisi hala agirlikla kisa vadelidir.

Net borg yaklasik 1.354,2 mn TL seviyesindedir. Bu tutar TTM FAVOK'e gére yaklasik 0,5x, gelistirme yatirimlari sonrasi
diizeltiimis FAVOK’e gére yaklasik 0,6x seviyesindedir. Kaldirag orani asiri yiiksek degildir; ancak nakit bakiyesi dusik,
finansman giderleri yiksek ve borglarin vade yapisi kisa oldugu icin finansman maliyeti net kar kalitesi agisindan izlenmelidir.
2026/1C'de finansman giderleri 243,8 mn TL’ye ulasmis, bu tutar faaliyet karinin net kdra donisimanu sinirlamistir.

Finansal dayanikliigin yatirimei agisindan sonucu sudur: ARDYZ'in dzkaynak tabani giicliidiir ve net bor¢/FAVOK seviyesi
yonetilebilir gorinmektedir. Ancak bilango kalitesi icin asil kritik bashklar kullanilabilir nakit, kisa vadeli finansal borg, maddi
olmayan duran varlik yogunlugu, pesin 6denmis giderler, stoklar ve alacak tahsilatinin devamhligidir.

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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Tablo 6 | Bilango kalitesi ve finansal dayanikhlik

Toplam aktifler 8.686,7 9.370,1 -%7,3 Aktif 6lgegi yil sonuna gore hafif geriledi

Ozkaynaklar 5.923,7 5.615,5 %5,5 Ozkaynak tabani giiglii

Ticari alacaklar 1.682,5 3.170,8 -%47,0 Tahsilat kalitesi agisindan olumlu

Stoklar 420,4 122,8 %242,4 Tedarik/proje hazirligi isletme sermayesi baglar

Pesin 6denmis giderler 644,1 54,7 %1.077,8 Gelecek teslimatlar ve tedarik akisi igin izlenmeli
varllkI’\:raddi olmavanlcuran 5.686,0 5.660,6 %0,4 Aktiflerin ana kalemi; gelir katkisi izlenmeli

Net borg 1.354,2 1.582,7 -%14,4 Borgluluk azaldi; finansman gideri hala ytiksek

Cari oran 1,16 1,04 +0,12 Kisa vadeli likiditede sinirli iyilesme

Grafik 4 | Bilango yogunlasmasi ve kaldirag

Bilango yogunlasmasi ve kaldirag
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10. Uriin, miisteri, kanal ve ekosistem

ARDYZ'in Uriin ve ekosistem genisligi sirketin yatirrm hikayesinin gigli taraflarindan biridir. Sirket hukuk yazihmlari, e-
donusum, saglik teknolojileri, tesis yonetimi, glivenlik ve gozetim, EDS, finansal teknolojiler, yapay zeka, veri analitigi,
Nesnelerin interneti (Internet of Things, loT), artinlmis gerceklik ve sanal gergeklik (Augmented Reality / Virtual Reality,
AR/VR), sistem entegrasyonu ve altyapi ¢ozimleri gibi genis bir alanda faaliyet gdstermektedir. Bu gesitlilik tek Griin riskini
azaltir; ancak gelir karmasini daha karmasik hale getirir.

Hukuk ve e-doniisiim Griinleri, reglilasyon ve is akisi icine gdmili olmalari nedeniyle potansiyel olarak daha yapiskan
gelir yaratabilir. E-fatura, e-defter, e-makbuz, e-arsiv ve elektronik serbest meslek makbuzu gibi ¢oziimler mdsterinin
operasyonel surecine gdmulir. Bu alanlar Griinlesmis yazilim ve hizmet gelirleri agisindan daha yiiksek kalite potansiyeli tasir.
Ancak finansal tablolarda bu gelirlerin toplam satis icindeki payr net ayrismadig icin degerleme ¢arpani bu alanlarin
varsayimsal kalitesi Gizerine kurulmamalidir.

EDS, giivenlik, kamera, plaka tanima, biyometrik tanimlama, video analitik ve akilli gevre glivenligi ¢cozimleri daha proje
ve donanim/entegrasyon karakteri tasiyabilir. Bu alanlarda satis hacmi blyik olabilir; fakat briit marj, teslimat maliyeti,
garanti, tedarik, tahsilat ve kamu biitce déngiisii daha belirleyici hale gelir. intron’un veri merkezi, altyapi, distribiitérlik ve
bayi agi katkisi bu alanlarin 2026’da daha 6nemli hale gelebilecegini diisiindiirmektedir.

Kanal tarafinda kamu kurumlari, savunma sanayi, buyiik olcekli kurumsal musteriler, Devlet Malzeme Ofisi katalogu,
tedarik kanallari ve bayi ag1 6nemlidir. Bu kanal yapisi 6lgek yaratabilir; ancak yatirimci agisindan musteri yogunlagsmasi, ihale
takvimi, bitge dongisi, tahsilat ve teslimat riski izlenmelidir. Sirketin misteri yogunlasmasi, abonelik yenileme oranlari,
misteri kaybi orani (churn) veya Net Revenue Retention (net gelir tutma orani, NRR) gibi misteri tutma metrikleri finansal
tablolarla kopriilenmedigi icin misteri kalitesi temkinli okunmalidir.

2026/1C doneminde agiklanan kamu kurumu ve NVIDIA iliskili sozlesmeler, Grin ve kanal genisliginin satisa
donisebildigini gostermektedir. Buna ragmen bu akisin brit kar kalitesi, tahsilat yapisi ve teslimat maliyetleri izlenmelidir.
ARDYZ i¢in glgli Griin-ekosistem anlatisi, ancak briit kar blylmesi, alacak tahsilati ve yatirim sonrasi FCF ile teyit edildiginde
degerleme agisindan daha saglam bir dayanak olusturur.

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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11. Son ¢eyrek gériiniimii ve intron birlesmesi etkisi

2026/1C ARDYZ igin intron birlesmesinin kar-zarar tablosunda daha net goriildiigi ilk dénemdir. 2025/12 déneminde
intron’un etkisi stratejik ve pro-forma diizeyde ele alinmisti; ¢linkii birlesme 30 Aralik 2025 itibariyla gergeklesmisti. 2026/1C
sonuglari ise bu etkinin satis, maliyet ve marj tarafinda goriinir hale geldigini gostermektedir.

Ceyreklik satislar 2025/4C’ye gore neredeyse yatay kalmis, ancak 2025/1C’ye gére ¢ok glgli artmistir. 2026/1C satislari
2.164,1 mn TL, 2025/4C satislari ayni TMS 29 serisinde yaklasik 2.153,0 mn TL seviyesindedir. Buna karsilik brit kar
2025/4C deki yaklasik 956,7 mn TL’den 2026/1C’de 909,0 mn TL’ye gerilemistir. Yani son ¢eyrekte satis seviyesi korunurken
brit kar ve brit marj asagi gelmistir. Bu, satis karmasinin degistigini disindiren glicli bir isarettir.

intron birlesmesi satis 6lcegini artirirken, degerleme dili agisindan FD / satistan ¢ok FD / briit karin tercih edilmesini
gliclendirmektedir. intron’un veri merkezi ¢cdziimleri, sistem altyapisi, giivenlik ¢dziimleri, yapay zeka ¢oziimleri, akilli CCTV,
distribatorlik, bayi agi, kamu kurumlari, savunma sanayi ve blylik kurumsal misteri erisimi ARDYZ'e 6lgek kazandirabilir.
Ancak bu alanlarin bazilari daha diistk briit marjh ve isletme sermayesi yogun isler olabilir.

2026/1C'de satilan ticari mallar maliyetinin 1.177,5 mn TL'ye yukselmesi bu riski gorlnir hale getirmistir. Sirketin
teknoloji ve yazilim hikayesi sirmektedir; ancak satis karmasi artik daha fazla donanim/altyapi ve tedarik karakteri tasiyorsa,
yatirimet igin en dnemli soru satis bilylimesinin briit kar, FAVOK ve nakit donisiimiine nasil yansidigidir. Bu nedenle 2026/1C
sonrasinda brut marjin %40 civarinda mi kalacagi, yoksa urtin/yazilim katkisiyla yeniden yuikselecegi kritik olacaktir.

Ceyreklik nakit akist bu donemin olumlu sirprizidir. Ticari alacaklardaki ¢oziilme ve faaliyet nakdindeki toparlanma,
2025/12 dénemindeki nakit kalitesi riskini azaltmistir. Ancak stoklar ve pesin ddenmis giderlerdeki artis, intron sonrasi daha
blylk tedarik ve proje akisinin isletme sermayesi ihtiyacini devam ettirdigini gostermektedir. Bu nedenle son ¢eyrek
gorinimi “ciro ve nakitte iyilesme, marjda baski” seklinde 6zetlenebilir.

12. Riskler ve izlenecek basliklar

ARDYZ'de ilk risk gelir karmasinin yeterince ayrismamasidir. Sirket yazilim, proje, sistem entegrasyonu, donanim/altyapi,
teknolojik Griin satisi ve yonetilen hizmetleri birlikte tasimaktadir. Ancak abonelik, lisans, bakim, proje, donanim ve hizmet
gelirleri finansal tabloda yatirimci agisindan yeterince ayrismamaktadir. Bu sinirlama nedeniyle FD / ARR veya FD / satis gibi
metriklerin ana degerleme dili yapilmasi uygun gérinmemektedir.

ikinci risk brit marj yénidir. 2026/1C’de briit marj %42,0 seviyesine gerilemistir. Satilan ticari mallar maliyetindeki
biiyiik artis, intron sonrasi daha diisiik marjli donanim/altyapi veya tedarik karakterli satislarin agirlik kazanabilecegini
gbstermektedir. Briit marj %40 civarinda kalirsa briit kar blylimesi satis blylimesinin gerisinde kalabilir. Briit marj yeniden
%50 bandina yaklasirsa degerleme paydasi daha gli¢li savunulabilir.

Ugiinc risk aktiflestirme ve maddi olmayan duran varlik yogunlugudur. 2026/1C sonunda maddi olmayan duran varliklar
5.686,0 mn TL'dir ve aktiflerin en buyuk kalemidir. Haklar ve aktiflestirilen gelistirme maliyetleri gelecekte gelir ve brit kar
Uretirse bu varlklar deger yaratir; ancak beklenen katki olusmazsa itfa, deger diistiklUgi ve karlilik baskisi yaratabilir.

Dorduncu risk nakit dontsumiinin strdiralebilirligidir. 2026/1C de gelistirme yatirimlar sonrasi FCF pozitife dénmustiir;
fakat TTM bazda hala negatiftir. Bu nedenle tek ¢eyreklik nakit iyilesmesi kalici sonug gibi okunmamalidir. Ticari alacak
tahsilati, stok ve pesin 6denmis giderlerin seyri, maddi olmayan yatirim seviyesi ve isletme nakdi her ¢eyrek izlenmelidir.

Besinci risk bilango ve finansman maliyetidir. Net bor¢/FAVOK seviyesi yonetilebilir gdriinse de borg yapisi kisa vadelidir
ve finansman giderleri ytksektir. 2026/1C’de finansman giderleri 243,8 mn TL’ye yikselmistir. Faiz giderleri ve net parasal
pozisyon kaybi faaliyet karinin net kara dontsimind sinirlamaktadir. Faaliyet raporunda tanimlanmis bir risk yonetimi
modeli bulunmadigl, riskin yénetim kararlari ve uygulamalariyla yonetildigi belirtiimektedir; bu nedenle faiz ve likidite riski
yatirimci tarafindan ayrica izlenmelidir.

Altinci risk kamu, proje ve muisteri yogunlasmasidir. ARDYZ'in faaliyet alanlarinda kamu kurumlari, savunma, EDS,
glivenlik, altyapi ve buyilk kurumsal misteriler 6nemli yer tutmaktadir. Bu alanlar biyik olcekli gelir firsati yaratabilir; ancak
ihale, bitce, kabul, teslimat ve tahsilat riskleri dogurabilir. Misteri yogunlasmasi ve sodzlesme sireleri daha detayl
aciklanmadikga gelir goriintrlGgi temkinli okunmalidir.

Yedinci risk intron entegrasyonudur. intron satis 6lgegi, kanal giicii ve kurumsal miisteri erisimi saglayabilir; ancak diisiik
briit marjh altyapi, tedarik ve distriblitorlik karakterinin agirlik kazanmasi halinde ARDYZ'in degerleme dili daha fazla briit
kar ve nakit donisim filtresine ihtiya¢ duyar. Entegrasyonun finansal etkisi 2026’nin devam eden ceyreklerinde daha net
goriilecektir.

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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Neden 6nemli?

Finansal etki
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izlenecek bashk

Gelir karmasi

Yazilim, proje, entegrasyon, donanim ve
hizmet gelirleri net ayrigsmiyor

Briit marj ve tahsilat oynaklig

Degerleme etkisi

FD / satig yerine FD / briit kar yaklagimini
destekler

Briit marj yonu

2026/1C brit marji %42,0

Brit kar bUylmesi satistan
yavas kalabilir

Ana garpan ancak marj istikrariyla gticlenir

Aktiflestirme ve haklar

Maddi olmayan duran varliklar 5.686,0
mn TL

FAVOK gériniimii nakit
Uretiminden ayrisabilir

Diizeltilmis FAVOK ve FCF filtresi gerekir

Nakit donusimi

Ceyrek pozitif FCF; TTM FCF hala negatif

isletme sermayesi ve yatirm
yogunlugu

Carpan temkinli okunmali

Finansman maliyeti

2026/1C finansman gideri 243,8 mn TL

Net kar kalitesi baskilanir

Borg azaltimi olumlu kataliz6r olabilir

Kamu/proje yogunlugu

Buytuk s6zlesme potansiyeli ve tahsilat
zamanlamasi

Gelir ve nakit akig
dalgalanabilir

Carpan gorinUrligi sozlesme/tahsilat
kalitesine bagh

intron entegrasyonu

Altyapi, glivenlik, Akilli CCTV ve
distribUtorlik ag

Satis 6lgegi artarken briit marj
dusebilir

2026 TFRS konsolidasyonu belirleyici
olacak

13. Degerleme

ARDYZ icin degerleme mimarisinin bir ana gosterge ve iki yardimci metrikle kurulmasinin daha yerinde oldugu
dustnulmektedir. Ana gosterge FD / TTM brit kardir. Yardimci metrikler ise FD / gelistirme yatirimlari sonrasi duizeltilmis
FAVOK ve gelistirme yatirimlari sonrasi FCF déniisiimidir. Bu yaklasim 2026/1C sonrasi degismemektedir; aksine intron
sonras! satis karmasinin daha fazla donanim/altyap: karakteri gostermesi, brit kar satistan daha dogru bir degerleme
paydasi haline getirmektedir.

Ana gosterge olarak FD / TTM brit karin secilmesi, ARDYZ'in gelir yapisi nedeniyle daha dengeli bir degerleme tabani
sunar. Satislar yazihm, proje, sistem entegrasyonu, donanim/altyapi ve yonetilen hizmetleri birlikte icermektedir. Bu nedenle
FD / satis, farkh brit marj kalitesine sahip gelirleri ayni diizeyde fiyatlar ve yaniltici olabilir. Briit kar ise satistan dogrudan
maliyetler diisiildiikten sonra kalan tabani gdsterir. intron sonrasi satis dlgegi biiyiirken briit marjin gerilemesi, bu ayrimi
daha 6nemli hale getirmistir.

12.05.2026 piyasa verisiyle ARDYZ'in piyasa degeri yaklasik 19.014,2 mn TL, net borcu yaklasik 1.354,2 mn TL ve firma
degeri yaklagik 20.368,4 mn TL'dir. 2026/1( itibariyla TTM brit kar 2.691,8 mn TL'dir. Buna gére FD / TTM brit kar yaklasik
7,6x seviyesindedir. 2025/12 déneminde ayni yaklasim gilincel piyasa verisiyle yaklasik 9,5x seviyesindeydi. Yeni ceyrekte
¢arpanin gerilemesinin ana nedeni, TTM briit kar paydasinin blylimesidir.

Ana degerleme gostergesinin donemsel gelisimi 2024/1C’den baslatilmalidir. Bu gésterim 2024 boyunca dislk carpan
tabanini, 2025 sonunda piyasa degerindeki yikselisi ve 2026/1C sonrasi TTM brit kir paydasindaki genislemeyi ayni eksende
gosterir. Donemsel seri su sekilde okunacaktir: 2024/1C-2024/4C déneminde FD / TTM brut kar yaklasik 3,7x, 3,4x, 3,8x ve
3,2x seviyelerindeydi. 2025/1C-2025/4C bilanco sonrasi seride yaklasik 3,0x, 3,8x, 3,9x ve 6,8x seviyeleri gorilmektedir.
2026/1C agiklanma ve glincel piyasa veri noktasi yaklasik 7,5x-7,6x bandina isaret etmektedir. Bu seri, ARDYZ'in yalniz hisse
fiyati hareketiyle degil, briit kar paydasinin biyimesiyle de yeniden fiyatlandigini géstermek agisindan énemlidir.

Tablo 8 | Ana degerleme géstergesi gelisimi: 2024/1C-2026/1C FD / TTM briit kar

Done D D a O a O
2024/1C 3,7x Bilango donemi distik carpan tabani
2024/2C 3,4x 2024 icinde yatay/dusik degerleme zemini
2024/3C 3,8x Piyasa degerinde sinirli toparlanma
2024/4C 3,2x Yil sonu brit kar paydasi gtigli kaldi
2025/1C 3,0x 2025 basinda duslk ¢arpan tabani
2025/2C 3,8x Piyasa degerinde toparlanma
2025/3C 3,9x Bilango Oncesi yatay seyir
Somazs?ZSMC HEED 6,8x Yil sonu finansallari sonrasi yiikselis
2026/1¢ giincel 7,6x TTM brut kar paydasi buyuse de piyasa degeri yiiksek kaldi

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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Grafik 5 | FD / TTM briit kidr carpaninin donemsel gelisimi

FD / TTM brut kar carpaninin donemsel gelisimi

G G G G G G G G
o v g \g g ¥ g g N
& & & ol & i mn'f’ < &
Grafik 6 | FD / TTM FAVOK yardimci garpani ve 2026/1C diizeltilmis FAVOK noktasi
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Not: Seri FAVOK temelli yardimci g6sterge olarak okunmali; 2026/1¢ noktasi metindeki gelistirme yatirimi diizeltmesiyle gésterilmistir.

ilk yardimci metrik FD / gelistirme yatirimlari sonrasi diizeltilmis FAVOK’tiir. 2026/1C TTM faaliyet kar yaklasik 1.738,3
mn TL, amortisman ve itfa gideri yaklasik 841,8 mn TL oldugu icin TTM FAVOK yaklasik 2.580,1 mn TLdir. Aktiflestirilen
arastirma-gelistirme maliyetleri icin yapilan temkinli diizeltme sonrasi TTM diizeltilmis FAVOK vyaklasik 2.263 mn TL
seviyesindedir. Firma degeri bu tutara béliindiigiinde FD / gelistirme yatirimlari sonrasi diizeltilmis FAVOK yaklasik 9,0x olur.
Bu metrik, FAVOK’iin aktiflestirme sonrasi hala giicli oldugunu; fakat nakit déniisiimiiyle birlikte okunmasi gerektigini
gosterir.

ikinci yardimcr metrik gelistirme yatirimlari sonrasi FCF déniisiimidiir. 2026/1C ceyreginde isletme faaliyetlerinden nakit
akigi 508,2 mn TL, maddi ve maddi olmayan duran varlk yatirim ¢ikisi 262,6 mn TL oldugu igin geyreklik gelistirme yatirimlari
sonrasl FCF yaklasik 245,6 mn TL pozitiftir. Buna karsilik TTM bazda isletme faaliyetlerinden nakit akigi 1.144,7 mn TL, maddi
ve maddi olmayan duran varlik yatirim ¢ikisi 2.442,9 mn TL'dir. Bu nedenle TTM gelistirme yatirimlari sonrasi FCF yaklasik -
1.298,2 mn TL ve brit kara gére FCF donlisimu yaklasik -%48 seviyesindedir. Bu sonug, 2025/12’ye gore iyilesmis olsa da
hala degerleme icin ana kontrol alanidir.

Bu Uc¢lu disindaki rasyolarin ana degerleme gostergesi yapilmamasi daha dengeli gériinmektedir. FD / satis, sirketin hibrit
yapisi nedeniyle satis kalitesini fazla dizlestirir. FD / FAVOK, aktiflestirilen gelistirme maliyetleri, haklar ve yiiksek maddi
olmayan duran varlk yatirimlari nedeniyle tek basina fazla iyimser olabilir. Fiyat / kazang¢ orani (F/K), finansman gideri, net
parasal pozisyon, ertelenmis vergi ve azinlik payi etkileri nedeniyle ana ¢ipa olmamalidir. FD / ARR ise ARR, aylik tekrarlayan
gelir (Monthly Recurring Revenue, MRR), musteri kaybi orani ve NRR finansal tablo koprisi agiklanmadigi icin kapali
kalmalidir.

Yurtdisi benzer sirketler bire bir ¢arpan aktarimi igin degil, degerleme dilini kalibre etmek igin kullaniimaldir. ARDYZ'in
gelir yapisi saf SaaS sirketlerinden daha karma oldugu igin yalniz abonelik yazilim sirketleriyle kiyaslanmasi yanilticidir. Daha
uygun karsilastirma kimeleri hibrit yaziim-teknoloji, sistem entegrasyonu, siber givenlik/altyapi, veri merkezi ¢6ziimleri,
kamu ve kurumsal teknoloji tedarikgileri ile Grlinlesmis yazilim bileseni tasiyan teknoloji hizmet sirketleridir. Bu nedenle
ARDYZ icin satis carpani degil, brit kar ve nakit donlisimi odakh yaklasim korunmalidir.

Mayis 2026 itibariyla kamuya acik yazilim ve SaaS carpanlari da bu ayrimi desteklemektedir. PublicSaaSCompanies.com
verisinde 145 public SaaS sirketi icin yilliklandirilmis son geyrek gelire gére medyan gelir ¢carpani yaklasik 2,6x, ortalama
carpan yaklasik 4,5x seviyesindedir. Multiples.vc segment kirihmlarinda Design & Engineering Software yaklasik 4,8x,
Enterprise Resource Planning (kurumsal kaynak planlamasi, ERP) yaklasik 3,0x, Business Intelligence (is zekasi, Bl) & Analytics
yaklasik 2,5x, Cybersecurity yaklasik 3,3x, Data Infrastructure (veri altyapisi) yaklasik 6,7x ve Public Sector & Non-Profit
Software yaklasik 2,3x FD / Next Twelve Months (6numitzdeki on iki ay, NTM) satis carpaniyla izlenmektedir. Bu genis
dagihm, “tek yazihm garpani” yaklasiminin riskli oldugunu gostermektedir.

ARDYZ icin peer set dili bu nedenle dért kiimeye ayrilmalidir. ilk kiime Salesforce, Adobe, Intuit ve ServiceNow gibi
yuksek tekrarlayan gelirli genel SaaS ve kurumsal yazilim sirketleridir; bu kiime ARDYZ’e dogrudan ¢arpan vermez, yalniz
riinlesme ve gelir gdriinirliigl cipasi saglar. ikinci kiime Autodesk, Bentley Systems, Tyler Technologies, PTC ve Trimble gibi
dikey yazilim, mihendislik yazilimi ve donanim-yazilim hibriti sirketlerdir; bu kiime Griin gdmaluligu agisindan daha yakin,
ancak ARDYZ’in proje/tedarik bilesenleri nedeniyle yine sinirlidir. Ugiincii kiime Palo Alto Networks, CrowdStrike, Zscaler ve
Datadog gibi siber gilivenlik, veri ve gozlemlenebilirlik sirketleridir; bu sirketlerde yliksek ¢arpanlar ARR, misteri tutma ve

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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nakit gorundrligiyle desteklendigi icin ARDYZ'e dogrudan tasinmamalidir. Dordiinci kiime Accenture, EPAM, Globant,
Cognizant ve benzeri IT services (bilgi teknolojileri hizmetleri) / sistem entegrasyonu sirketleridir; ARDYZ’in entegrasyon,

altyapi ve yonetilen hizmet tarafi icin degerleme dili daha ¢ok FAVOK, faaliyet kari ve FCF filtresine yakindir.

Tablo 9 | Yurtdisi benzer is modeli kiimeleri ve degerleme dili

Ornek sirketler

Ana degerleme dili

ARDYZ agisindan okuma

Genel SaaS /
kurumsal yazilim

Salesforce, Adobe, Intuit, ServiceNow

FD / satis, FD / ARR, FD / FCF

Dogrudan garpan degil; Giriinlesme ve gelir
gorinurlagi gipasi

Dikey yazilim ve
muhendislik yazilimi

Autodesk, Bentley Systems, Tyler
Technologies, PTC, Trimble

FCF

FD / satis, FD / FAVOK, FD /

Dikey gomuiltluk agisindan daha yakin;
proje/tedarik payi sinirlayici

Siber guvenlik / veri
altyapisi

Palo Alto, CrowdStrike, Zscaler, Datadog

FD / satis, FD / ARR, FD / FCF

Yiiksek ¢arpanlar ARR, NRR ve nakit
gorunurltguyle desteklenir

IT services / sistem
entegrasyonu

Accenture, EPAM, Globant, Cognizant

FD / FAVOK, FD / FCF

ARDYZ'in entegrasyon, altyapi ve yonetilen
hizmet tarafina daha yakin

Donanim-yazilim
hibriti / altyapi

Cisco, HPE, Dell Technologies

FD / FAVOK, FD / brit kar, F/K

intron sonrasi diisiik marjli tedarik karakterini
okumak igin yardimci

Grafik 7 | Segilmis public software segmentlerinde FD / NTM satig kalibrasyonu

Secilmis public software segmentlerinde FD / NTM satis kalibrasyonu

6.7x

Data
Infrastructure

Public Sector
Software

Public SaaS
medyan

Public SaaS
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ERP Bl &

Analytics

Design & Cybersecurity

Engineering

Not: Yurtdisi ¢arpanlar dogrudan ARDYZ’e tasinmamali; yalniz is modeli ve degerleme dili kalibrasyonu igin kullaniimalidir.

intron birlesmesi degerleme yaklasimini degistirmez; tersine giiclendirir. intron’un veri merkezi, altyapi, giivenlik, akilli
CCTV, distriblitorlik ve bayi ag1 karakteri ARDYZ'in 2026 satis Olcegini artirabilir. Ancak bu katkinin daha distk brit marjh
bilesenler Gzerinden gelmesi halinde FD / satis daha yaniltict olur. FD / TTM brit kar ise distk marjli satis buylmesini
otomatik olarak slizer ve yatirimciyi brit kar kalitesine odaklar.

ARDYZ’in mevcut degerleme goriinimi bu nedenle daha dengeli fakat hala kosulludur. Yaklasik 7,6x FD / TTM brut kar,
2026/1C sonrasi biiyiiyen briit kar tabanini dikkate alir. Yaklasik 9,0x FD / gelistirme yatirimlari sonrasi diizeltilmis FAVOK,
aktiflestirme sonrasi karhihgin hala anlamli oldugunu gosterir. Ancak TTM bazda yaklasik -%48 gelistirme yatirimlari sonrasi
FCF donusimu, degerleme dilini temkinli tutar. Sirket alacak tahsilatindaki iyilesmeyi siirdirir, stok ve pesin 6denmis
giderleri satisa ve nakde cevirir, maddi olmayan duran varlik yatinmlarinin gelir katkisini gériiniir kilar ve intron sonrasi briit
marji kontrol altinda tutarsa brit kar carpani daha gigli savunulabilir. Aksi durumda briit kar tabani biyilse bile nakit
dénisimu ve is modeli karmasi nedeniyle piyasa ¢arpanina temkinli yaklasiimasi gerektigi distinilmektedir.

Tablo 10 | Degerleme Uglii metrigi

FD / TTM brit kar 20.368,4 / 2.691,8 7,6x Ana gosterge Hibrit gelir karmasinda satig yerine brit kari fiyatlar

2 AR 20.368,4 / 2.263,0 9,0x Yardimci gosterge Aktiflestirilen gelistirme maliyeti sonrasi karliligi test eder
sonrasi diizeltilmis FAVOK Rt ¢ g g 3 gells v s

TTM geligtirme Nakit kalitesi I M T, .
yatirimlari sonrasi FCF -1.298,2 /2.691,8 -%48,2 kontrolii Ceyreklik iyilesmeye ragmen TTM nakit dontisimi negatif
doénustimi

Kaynak: Sirket finansallari, faaliyet raporlari ve piyasa verisi
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Kaynaklar

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 2026/1C konsolide finansal tablolari ve 2026/1C faaliyet raporu.
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 2025 yil sonu konsolide finansal tablolari ve 2025 yil sonu faaliyet raporu.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 2024 yil sonu finansal tablolari ve faaliyet raporu; 2025 ara dénem finansal ve faaliyet
raporlari.
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