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Getiri (TL) 1,12 2,60
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444 9 252

15.500,00
14.500,00
13.500,00
12.500,00
11.500,00
10.500,00
9.500,00

8.500,00

12AYLIK
79,54
52,71
25,60

Ard Grup Bilisim - ARDYZ - Olumlu
Bugun degil diin de takibimizdeydi

Sirket, yaklasik 20 yilhk gecmise sahip, adirlikh olarak yazilm odakli
kurulmus bir teknoloji firmasi oldugunu; 2020 yilinda halka arz edildigini ve
hem kamu hem 0zel sektére yonelik yazilim ¢ozimleri gelistirdigini ifade
ediyor. Ozellikle kamu tarafinda Adalet Bakanhigi (UYAP), Maliye (e-Fatura
sistemleri), Saglik Bakanhgi hastane yazilimlari ve Cevre Bakanligi gibi
bircok kritik bakanhkta kullanilan yazilimlarin énemli bir kisminin sirket
tarafindan gelistirildigi veya glincellenip strdarildigu belirtiliyor. Sirket
ayni zamanda bu kurumlara yazilim personeli destegi de sagliyor.

is modelinin sadece tek seferlik projelerden olusmadig, biiyiik élciide
uzun vadeli bakim, giincelleme ve destek s6zlesmelerine dayandigi
vurgulaniyor. Hem abonelik/tekrarlayan gelir modeliyle hem de ihale bazli
projelerle gelir Giretildigi; bazi projelerin 2-3 yil siirse bile sonrasinda 5-8 yil
boyunca bakim ve isletme geliri iretmeye devam ettigi ifade ediliyor.

Sirketin ayrica elektronik denetleme sistemleri (EDS) ve e-fatura 6zel
entegratorligl gibi alanlarda da giiglii bir oyuncu oldugu; Tirkiye'de
bircok ilde ve Ozbekistan’da kamuya yénelik EDS projeleri yiiriittigi
aktaniliyor. Bu projelerin gelir paylasimli yatirnm modeli oldugu ve 2-3 yil
icinde kendini amorti ederek sonrasinda diizenli nakit Grettigi belirtiliyor. E-
fatura tarafinda ise en blylk 6zel entegratorlerden biri oldugu ifade
ediliyor.

Son donemde sirketin donanim ve sistem entegrasyonu tarafina da
agirhk verdigi anlatihyor. Yazilim altyapisina ek olarak veri merkezi
kurulumu, sunucu, network ekipmanlari ve yapay zeka donanimlan
iceren anahtar teslim projeler gelistirildigi belirtiliyor. Ozellikle kamu
kurumlan icin yapay zeka destekli sistemler ve veri merkezi yatirimlari
Uzerinde cahsildigi ifade ediliyor.

Adustos ayinda gerceklestirilen birlesme ile Ankara merkezli, kamu
tarafinda giicli konumda olan intron adli teknoloji firmasi biinyeye
katildigi; bu birlesmenin kamu projeleri, s6zlesmeler ve network
acisindan 6nemli bir sinerji yarattigi aktarihiyor. Bu kapsamda yaklasik
20-25 milyon dolarlik soézlesmelerin bilancoya yansitiimaya baslandigi,
ancak mevzuat geregi 2025 bilangosunda bu birlesmenin etkisinin tam
olarak yer almadigi belirtiliyor.

2026 beklentileri tarafinda ise birlesmenin etkisiyle biyiimenin
hizlandigi, kamu tarafinda artan donanim ve yazilm projeleriyle
birlikte 10 milyar TL ve iizeri ciro seviyesinin hedeflendigi belirtiliyor.
Daha iyimser senaryoda 15 milyar TL'ye yaklasabilecek bir ciro
potansiyelinden bahsediliyor. Karliigin yazim tarafinda yiiksek,
donanim tarafinda ise goérece daha diisiikk marjli oldugu; ancak
toplamda %25 civarinda bir marjin korunmasinin hedeflendigi ifade
ediliyor
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2026 1.ceyrek beklentilerimiz net. 1.ceyrekte 2,49 milyar TL hasilat, 1,14
milyar TL FAVOK (%45,6 FAVOK marji), 412 milyon TL net kar bekliyoruz.
Bu dogrultuda sirketin hem intron birlesmesi hem de kontratlarin hak
edise doniismesi ile pozitif seyrinin devamini getirecegini
degerlendiriyoruz. Detaylarina bugin paylasacagimiz 1.Ceyregin
Pusulasi raporundan erisebilirsiniz.

2026 ilk ceyrek icin de sirket, yaklasik 2-2,5 milyar TL ciro ve %15
civarinda karhlik 6ngérdiigund; bunun da gecen yilin ayni dénemine
gore onemli bir biiylimeye isaret ettigini belirtiyor. Ayrica yil icinde
ikinci ve Ugiincli ceyreklerde is hacminin artarak devam etmesi ve
dérdiincii ceyrekte daha yiiksek ciro seviyelerine ulasilmasi bekleniyor.
Toplantiyr olumlu bulmakla birlikte uzun siire ardindan tekrardan acgik
iletisime donen ARDYZ'yi tek arastirma kapsaminda tutan arastirma
departmani olarak begenmeye ve rahatlikla anlatmaya devam
edecegiz.

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA ARDYZ Toplanti Notlari
A
I RI M

24 Nisan 2026 Cuma
YAT

YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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