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ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.$.
Kog¢ Kuleleri S6gutdézi Mah., Sé6gatézi Cad.,
No: 2 A, i¢ Kapi No: 60, Cankaya/Ankara

16 Eylul 2025
Sayin Yénetim Kurulu Uyeleri,

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. ("ARD") ile intron Bilisim Yaziim Tanitim ve Tasarim Hizmetleri San. Tic.
A.S. ("intron") sirketleri (beraber "Birlesecek Sirketler") birlesme karari almiglardir. ARD’nin halka agik ortakhigi
bulunmasi sebebiyle, birlesme Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ("SPK") Birlesme ve Bolinme Tebligi'nin (11-23.2)
1. maddesi kapsaminda dikkate alinmaktadir. Ayni teblidin 7. maddesi dogrultusunda bir uzman kurulus
tarafindan Birlesecek Sirketler’in birlesme ve hisse degisim oranlarinin tespitine iliskin "Uzman Kurulus
Raporu" ("Rapor") hazirlanmasi gerekmektedir. ilgili gereksinimin kargilanmasi igin, PwC Yénetim
Danismanhigi A.S. ("PwC") ile ARD arasinda 26.08.2025 tarihinde danigsmanlik s6zlesmesi (bkz. Ek 1)
imzalanmistir.

Bu rapor, Birlesecek Sirketler'in Yonetimlerinin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda 30 Haziran 2025 tarihi
itibariyla birlesme ve degisim oranlarinin uygun degerleme yaklasimlari kullanilarak tespit edilmesi amaciyla
Birlesme ve Boliinme Tebligi'nin (11-23.2) 7. maddesi gercevesinde hazirlanmigstir. Calismamiz, Rapor tarihi
itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamistir.

Calismada Birlesecek Sirketler tarafindan saglanan gegmis finansal ve operasyonel bilgiler ile finansal
projeksiyonlar kullaniimistir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve dider finansal bilgiler
ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira Birlesecek Sirketler Yonetimleri
tarafindan hazirlanan finansal projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi konusunda bir géris verilmemektedir.

Bu Rapor sadece ARD Yoénetimi igin hazirlanmistir. Aksi belirtiimedigi sirece PwC, Raporun ve/veya
yazismalarin hitap ettigi kisiler disinda Gglincu sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir
sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal kurumlar ve
dlzenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan Ugtincu sahislara dagitilamaz ve/veya
baska amaglarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi ARD Yo&netimi olarak
kalacaktir.

Saygilarimizla,

Eray Kumdereli,

Ortak i’ o
T
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (1/8)

Calismanin
Amaci ve
Kapsami

Bilgi
Kaynaklari

Calismanin amaci, ARD ile intron’un, ARD catisi altinda birlesmelerine iliskin SPK'nin 11-23.2 sayili "Birlesme ve Béliinme Teblidi" uyarinca,
uygun birlegsme ve hisse degisim oranlarinin tespitine yénelik Uzman Kurulus Raporu’nu hazirlamaktir.

PwC; calisma kapsaminda, Birlesecek Sirketler’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi
gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete iliskin Birlesecek Sirketlerin degerlerini
etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Rapor’un okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda "fiyat" ve "deger" kavramlarinin birbirinden ayrilmasi blylk énem tasimaktadir. Fiyat bir alicinin
herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya 6demeye hazir oldugdu tutardir. Fiyatin, degerleme ¢alismasi sonucu tahmin edilen degere esit olmasi
beklenmemelidir. Rapor'da baz alinan deger "Makul Deger"dir. SPK’nin 111-62.1 sayili Tebligi’'nde belirtildigi gibi yapilan degerleme
faaliyetlerinde Turkiye Dederleme Uzmanlari Birli§i ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degderleme
Standartlarina ("UDS") uyulmasi zorunludur. UDS’yve gére ise Makul Deger, bir varligin veya yikimliligin bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi icin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Calismada kullanilan gegmis finansal ve operasyonel veriler ile projeksiyonlar ARD ve Iintron Yénetimleri tarafindan saglanmistir. ARD’nin

makul dederinin tahmin edilmesi kapsaminda bagli ortakliklari ve istirakleri; Acilimsoft Yazim Teknoloji A.S. ("Acilimsoft"), Dallmeier Turkey

Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ("Dallmeier"), Signum Teknoloji Tanitim ve Egitim A.S. ("Signum"), Ardtech Ltd ("Ardtech Ltd"), Argedor

Bilisim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. ("Argedor"), Ardtech Informatics ("Ardtech Info"), Oxivo Grup Bilisim A.S. ("Oxivo Grup") ve Javtech

Teknoloji ve Bilisim A.S. ("Javtech"ynin degerleme ¢alismasi gergeklestiriimis olup ge¢cmis finansal verileri ARD Yonetimi tarafindan ayrica

saglanmistir.

Gegmis finansal veriler:

* ARD igin, 31.12.2021 — 31.12.2024 dénemleri ile 30.06.2025 ara dénemine iligkin, Vergi Usil Kanunu ("VUK") hiikkiimleri uyarinca
hazirlanmis mali tablolari ve bagimsiz denetimden gegmis TFRS’ye uygun solo ve konsolide mali tablolari icermektedir.

* ARD igin 31.12.2021 — 31.12.2024 dénemleri ile 30.06.2025 ara dénemine iliskin VUK bazli ydénetim raporlarini igermektedir.

+ intron igin, 31.12.2020 — 31.12.2024 ddnemleri ile 30.06.2025 ara dénemine iliskin, VUK hiikiimleri uyarinca hazirlanmis mali tablolari ve
bagimsiz denetimden gegmis TFRS’ye uygun solo ve konsolide mali tablolari icermektedir.

+ intron igin 31.12.2021 — 31.12.2024 dénemleri ile 30.06.2025 ara dénemine iliskin VUK bazli yénetim raporlarini igermektedir.

« ARD ve intron igin 31.07.2025 ve 31.08.2025 tarihleri itibariyla hazirlanmis taslak yénetim raporlamalari igermektedir.

+ ARD’nin yurt iginde bulunan bagl ortakliklari ve istirakleri; Agilimsoft, Dallmeier, Signum, Argedor ve Oxivo Grup ile istiraki Javtech igin,
VUK hikumleri uyarinca hazirlanmig mali tablolari igermektedir.

* ARD’nin yurt diginda bulunan baglh ortakliklarindan Ardtech Info icin ilgili Glkenin yasal mevzuatlari gergevesinde hazirlanmis kisith bir
bilango iletilmistir. Ardtech Ltd icin ise herhangi bir mali tablo tarafimizla paylasiimamistir.

PwC bu calisma kapsaminda Birlesecek Sirketler’e ait finansal tablolari ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda yer alan mali

tablolar konusunda herhangi bir goériis bildiriimemektedir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (2/8)

Bilgi Finansal ve operasyonel tahminler:

Kaynaklari . . . ; . C . . .

(Devami) » Gelir Yaklasimi kapsaminda deg@erlendirilen ARD ve Intron icin gegmis doneme iligkin verilerle uyumlu, 2025 — 2030 yillarini kapsayan is

planlari paylasiimigtir.

PwC, ARD ve intron Yénetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu tizerine bir
calisma yapmamistir. Ulagilan sonuglar ARD ve Intron Yénetimleri tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baghdir. Bu bilgiler
tarafimizca sorqulanarak, gerektigi takdirde ARD ve Intron Yénetimleri ile tartisilarak ¢alismamizda yer almistir.

Raporun Bu Rapor sadece ARD Yoénetimi icin hazirlanmistir. PwC, bu raporun ARD Yénetimi ve diizenleyici kuruluglar disinda lglincii sahis ve kurumlar

Kullanimi tarafindan kullanimindan dogabilecek highbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve dizenleyici
otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan Gglincu sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. PwC raporun
kullanimina izin verse dahi rapora iliskin butiin sorumluluk ARD Yo6netiminde kalacaktir. Rapordaki bilgiler higbir sekilde gelecege yénelik bir
beklenti veya gelecedi yansitmak amaciyla hazirlanmamigtir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel
incelemelerini yapmalari tavsiye edilmektedir.

Degerleme Birlesme isleminde, SPK’nin Birlesme ve Bolliinme Tebligi'nin (11-23.2) 6. maddesinin 1. fikrasi cergevesinde, en az 6 aylik faaliyet ddonemini

Tarihi kapsayacak ve finansal tablo tarihi ile genel kurul toplanti tarihi arasinda alti aydan fazla siire gegmeyecek sekilde diizenlenmis
30 Haziran 2025 ara dénem finansal tablolari esas alinmistir. Ayni tebligin 7. maddesinin 1. fikrasi gercevesinde dederleme ¢alismasi isleme
esas alinan finansal tablolarin tarihi olan 30.06.2025 tarihi dikkate alinarak hazirlanmistir.

Raporlama Rapor 16.09.2025 itibariyla hazirlanmig ve bu tarih sonrasindaki gelismeler ¢calismada dikkate alinmamistir.

Tarihi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025

PwC

5



igindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Rapora Iliskin Genel Bilgiler (3/8)

Degerleme Degerleme calismasinda;

Yontemleri - Gelir Yaklagimi ("GY") kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari ("INA"),
+ Piyasa Yaklasimi ("PY") kapsaminda Karsilastirilabilir Sirketler ("KS") ve Karsilastirilabilir islemler ("Ki"),
» Borsa Yaklasimi ("BY"),

» Net Varlik Yaklasimi ("NVY") olmak lizere 4 ana yaklagim altinda 5 farkli yontem kullaniimigtir, bunlar icerisinden 3 ana yaklasim ile 3
farkli yontem agirliklandiriimigtir.

Degerleme Kapsamindaki Sirketler Rapor Kodu ARD Sahiplik Degerleme Yontem eri
5 P ; SR =i el A

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Turkiye v
intron Bilisim Yazilim Tanitim ve Tasarim Hiz. A.S. intron Turkiye e v X v
Acilimsoft Yazilim Teknolojileri A.S. Acilimsoft Turkiye %100,00 X v X X
Dallmaier Turkey Elektronik San. ve Tic. A.S. Dallmeier Turkiye %100,00 X v X X
Signum Teknoloji Tanitim ve EgJitim A.S. Signum Turkiye %51,00 X X X v
Ardtech Ltd Ardtech Ltd ingiltere %60,00 X X X v
Argedor Bilisim Teknolojileri San. ve Tic. AS. Argedor Turkiye %60,00 X X X v
Ardtech Informatics Ardtech Info Ozbekistan %100,00 X X X v
Oxivo Grup Biligim A.S. Oxivo Grup Turkiye %51,00 X X X v
Javtech Teknoloji ve Bilisim A.S. Javtech Turkiye %2450 X X X v

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari

* Bu yontemde sirketin degeri, projeksiyon déneminde yaratiimasi beklenen nakit akimlarinin ve projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden
degerin net buglinkii degere indirgenmesi ile elde edilmektedir. indirgenmis Nakit Akimlari ¢alismasi kapsaminda, sirketlerin gelir/giderini,
Odeyecedi vergiyi ve isletme sermayesi ihtiyacini éngbren indirgenmis nakit akimlari modelleri hazirlanmistir. Sirketlerin gelecekte yaratmasi
beklenen nakit akimlarinin buglinkii degerleri, nakit akimlarinin sirketin risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine
indirgenmesiyle hesaplanmistir. INA hesaplamasinda ARD Yénetimi ve intron Yénetiminin sagladidi bilgiler temel alinmus, ilgili bilgiler
tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi durumlarda degistirilerek ¢alismamizda yer almigtir.

+ Degerleme calismasi kapsaminda ARD ve intron sirketleri icin saglanan uzun vadeli projeksiyonlar dikkate alinarak, sadece bu sirketler icin
Gelir Yaklagimi uygulanmistir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (4/8)

Degerleme Piyasa Yaklagimi
Yontemleri

(Devami) Piyasa Yaklagsimi kapsaminda uygulanabilen karsilastirilabilir sirketler ve islemler yéntemlerine gére; degerlemeye konu olan sirket ile benzer

operasyonlara sahip sirketlerin degerleme c¢arpanlari dikkate alinarak toplam hisse degeri tahmin edilmektedir. Bu ydntemde sirket degeri,
kargilastirilabilir halka acgik sirketler ve daha 6nce satin alma islemine konu olmus sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve
finansal biyukliklerin katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu ydntemin kullanimindaki en biyilk engel, birebir karsilastirilabilir sirket ve
islemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.

Karsilagtirilabilir Sirketler analizinde;

» ARD’ye benzer operasyona, karlilik ve borgluluk oranlarina sahip ve ARD’nin faaliyet gosterdigi is kollarinda faaliyet gésteren
karsilastinlabilir halka acik sirketler dikkate alinmistir. Karsilastirmada dikkate alinacak uygun degerleme garpani olarak "Sirket Degeri
("SD")/FAVOK carpani" belirlenmistir. ilgili SD/FAVOK garpanlari, 2022-2024 arasi ve 30.06.2025 dénemleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

+ intron’a benzer operasyona, karlilik ve borgluluk oranlarina sahip ve intron’un faaliyet gésterdigi is kollarinda faaliyet gésteren
karsilastinlabilir halka agik sirketler dikkate alinmistir. Karsilastirmada dikkate alinacak uygun degerleme garpani olarak "Sirket Degeri
(SD)/FAVOK carpani” belirlenmistir. ilgili SD/FAVOK carpanlari, 2022-2024 arasi ve 30.06.2025 dénemleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

Karsilastinlabilir islemler analizinde;

+ ARD’ye benzer operasyonlara sahip sirketleri konu alan detaylari kamuya acgiklanmis islemler dikkate alinmistir. Karsilastirmada dikkate
alinacak uygun degerleme carpani olarak "Sirket Degeri (SD)/FAVOK carpani" belirlenmistir.

+ Intron’a benzer operasyonlara sahip sirketleri konu alan detaylari kamuya agiklanmis islemler dikkate alinmistir. Karsilagstirmada dikkate
alinacak uygun degerleme carpani olarak "Sirket Degeri (SD)/FAVOK carpani" belirlenmistir.

* Karsilastirilabilir Islemler igin érneklemin gérece sinirli olmasi ve birlesme ve satin alma islemlerinde hedef sirketin ézellikle Tiirkiye merkezli
oldugu érneklerin bulunmamasi nedeniyle, ilgili ybntem degerleme calismasinda agirliklandirilmamigtir.

Borsa Yaklagimi

Aktif bir piyasadan elde edilen fiyat bilgisinin deder agisindan anlamli bir gésterge olusturmasi nedeniyle, birlesme sirecinde ARD igin Borsa
Yaklagimi’nin kullaniimasi uygun gérilmiistiir. Ancak, Intron’un halka agik olmamasi sebebiyle Borsa Yaklagimi yalnizca dolayli olarak
uygulanabilmistir. Birlesecek sirketler igin kullanilan yéntemlerde tutarlilik saglamak amaciyla, Borsa Yaklasimir'nin Intron igin yalnizca dolayli
olarak uygulanabilir olmasi nedeniyle, degerleme ¢alismasinda bu yéntem dikkate alinmamistir.

Borsa Yaklagsimi kapsaminda deder hesaplanirken, ARD’nin ginlik islem hacmine gdre agirliklandiriimis ortalama hisse fiyati, Rapor tarihine
en yakin tarih olan 09.09.2025 tarihinden geriye donuk farkh aylik zaman dilimleri bazinda incelenmis, sz konusu tarihten geriye donuk
ortalama 3 aylik agirliklandirilmig ortalama hisse fiyatinin Borsa Yaklagimrna gére ARD’nin makul degerinin en uygun gdstergesi olarak
belirlenmistir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (5/8)

Degerleme Net Varlik Yaklagimi

Yontemleri Net Varlik Yaklagimi’nda bir alicinin bir igletme igin 6deyecegdi bedelin, en az o isletmenin blitiin varliklarinin ve borglarinin belli bir tarihte nakde

(Devami) cevrilmesiyle elde edilecek tutara veya isletmeyi bugiinkli konumuna getirmek igin yapilacak harcama tutarina (itfa edilmis yenileme degeri) egit
olacagi varsayimi temel alinmaktadir. Net Varlik Yaklagsimi kapsaminda;

* ARD icin 30.06.2025 tarihi itibariyla TFRS finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmis ve denetlenmis mali tablolari dikkate alinmigtir.
Bu dogrultuda bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarinda yer alan 6zkaynak tutari; ARD’nin hisse degeri, operasyonel olmayan
varliklarin ve sabit kiymetlerin makul degerleri dizeltilerek net varlik degeri tahmin edilmigtir.

+ Intron igin 30.06.2025 tarihi itibariyla TFRS finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmis ve denetlenmis mali tablolari dikkate
alinmigtir. Bu dogrultuda bagimsiz denetimden ge¢cmis mali tablolarinda yer alan 6zkaynak tutari; operasyonel olmayan varliklarin makul
degerleri duzeltilerek net varlik degeri tahmin edilmistir.

* Net Varlik Yaklagimi kapsaminda belirli bagli ortakliklar ve istirakler icin satin alim bedeli Uzerinden degerleme calismalari
gerceklestiriimistir. Satin alimi 2023 ve sonrasinda gergeklesmis, 2025 ve sonrasina dair is planlari saglanamayan ARD’nin bagl ortakliklari
ve istirakleri icin hisse degeri hesaplanirken satin alim tarihinden itibaren 30 Haziran 2025 tarihine kadar ilgili sirket/varlik icin yapilan toplam
odemeler dikkate alinmistir. Bu yéntem gelecege ydnelik beklentileri dikkate almamakla birlikte varligin/yatirimin toplam maliyetini
yansitmaktadir.

* ARD hali hazirda vergi 6demedidi ve projeksiyon dénemi boyunca da vergi 6der pozisyonda olmayacagi tahmin edildidi i¢in bilangoda
yapilan dizeltmeler neticesinde ertelenmis vergi varh@i/yikimliligi hesaplanmamigstir. intron da ise diizeltmelerin yalnizca yeniden
siniflandirmalardan olusmasi ve deder artisina yol agmamasi sebebiyle ertelenmis vergi varligi/yikimlaliga hesaplanmamistir.

Calismada ARD ve intron’un operasyonlarinda agirlikli olarak TL kullaniimaktadir ve bagimsiz denetgi tarafindan fonksiyonel para birimi TL olarak
Kullanilan belirlenmistir. Dolayisiyla degerleme galismasinda TL para birimi dikkate alinmistir.

Para Birimi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (6/8)

Calisma Ekibi  Degerleme calismasinda 4’'U yonetici konumunda toplam 6 kisilik bir ekip calismigtir. Yonetici ekibin kisa 6zge¢migleri asagida sunulmustur:

Serkan Aslan (Ortak): istanbul Teknik Universitesi isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitlisi Sermaye
Piyasalari ve Borsa Bolimi mezunudur. Sirket degerleme, finansal modelleme ve fizibilite galismalarinda 25 yildan fazla deneyime sahip olan
Serkan, PwC Degerleme ve Modelleme ekibine liderlik etmektedir. Serkan, Sermaye Piyasalari ileri Diizey 3 (SPL Sicil No: 770, Belge No:
200544) lisansina sahiptir.

Eray Kumdereli (Ortak): istanbul Teknik Universitesi isletme Miihendisligi mezunudur. Sirket degerleme, vergisel ve raporlama amagli
degerleme, stratejik yatirirmcilar ya da devralmalara yénelik degerlemeler ve fizibilite ¢calismalarinda 20 yil deneyime sahiptir.

Deniz Ozkan (Miidiir): Villanova Universitesi Finans bdlimii mezunudur. Sirket degerleme, vergisel ve raporlama amaglh degerleme, stratejik
yatinimcilar ya da devralmalara yonelik degerlemeler ve fizibilite ¢calismalarinda 10 yil deneyime sahiptir.

Pelin Giilleroglu (Miidiir): Bilkent Universitesi Endustri Miihendisligi béliimiinden mezun olduktan sonra Nottingham Universitesinde Finans ve
Yatinm bélimunde yiksek lisans yapmistir. Sirket dederlemesi, finansal modelleme ve fizibilite, sektdr raporu ve gesitli raporlama amacli
finansal danismanlik calismalarinda 5 yil deneyime sahiptir.

Bagimsizhik PwC ile bu projede ¢alisan danisman ve yoéneticileri, Birlesecek Sirketlerin birlesme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden higbir maddi ¢ikar
Beyanimiz gbzetmemektedir. Ayni sekilde, PwC’nin Uzman Kurulus Raporu igin alacagdi lcret, bu ¢alismanin sonuglarina bagh degildir. PwC’nin Birlesecek
Sirketler ile, bunlarin bagli ortakliklari ve istirakleri ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yénetim iliskisi bulunmamaktadir.

Birlesecek Sirketler’in yoneticileri ve galisanlari bu ¢alismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki olasi etkiler benzer
degerleme calismalarinda da goérulmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi icin asagidaki adimlari uygulamaktadir:

» Bu calismada yer alan PwC danigsmanlari ve yoneticileri bagimsizliklarini korumaktadir,

+ Bu galismada kullanilan varsayimlar ve tahminlerde is planlari baz alinmis olup, ARD ve intron Yénetimleri ile tartisilarak kullaniimistir.
Calisma sonuglarinin adil ve makul olmasini saglayabilmek icin ARD ve intron Yénetimlerinden alinan is planlari, gegmis performans ve halka
aclk kaynaklarda sunulan beklentiler ile karsilastiriimis ve gerekli gérildigu takdirde dizeltilerek ¢calismamizda yer almistir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (7/8)

11-23.2 Sayih Birlesme; 6362 Nolu Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK’nin Seri: I, No. 23.2 sayili Birlesme ve Béliinme Teblig'i ve Seri:ll, N 23.3 sayili Onemli
Birlesme ve Nitelikteki islemler ve Ayriima Hakki Tebligi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili diger mevzuat
Bolinme hikimleri cergevesinde gergeklestirilecektir. Uzman Kurulus Raporu’'muz, SPK’nin 11-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Teblidi dikkate alinarak
Tebligi hazirlanmistir.

[1-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Tebligi / Uzman Kurulus Raporu
Madde 7

(1) Birlesme veya bolinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarliklarinin
degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu hazirlanir. S6z konusu raporda degisim oraninin adil ve makul
oldugu konusunda goériis verilimesi zorunludur. Uzman kurulus gérisiiniin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az
tic degerleme ybéntemi dikkate alinir.

(2) Degerleme islemlerinde, Kurulun ("SPK") degerlemeye iliskin dizenlemeleri dikkate alinir.

(3) Uzman kurulus gérisundn olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢ degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullerin
rayi¢ degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili dizenlemeleri cergcevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin
olarak Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢cergevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazirlanmig bir gayrimenkul degerleme
raporunun bulunmasi halinde, bu raporun uzman kurulus gértisiiniin hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (8/8)

SPK’ya iliskin  Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organr’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden:

Beyanimiz Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kurulusunun Gyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle

yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler gergevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi" veya "Turev Araglar Lisansi"na sahip en az 1 Kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden bir danismanlik sirketi oldugumuzu,

. Ayri bir "Degerleme ve Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,
. Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken proseddrlerin bulundugunu,

. Musteri kabull, galismanin yuratilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri
dokimanlara sahip oldugumuzu,

. Degerleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan her turlt bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri altyapimizin
bulundugunu,

. Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

. Degerleme calismasini talep eden ARD ile sirketimiz arasinda hizmet s6zlesmesi bulundugunu (bkz. Ek 1),

. Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmadigini (bkz. Bagimsizlik) ve,
. Denetimini Ustlendigimiz sirketlere ayni ddnemde degderleme hizmeti verilmedigini,

Sermaye Piyasasi Kurulunun 111-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"in 3. maddesi ¢cergevesinde:

« Sermaye piyasasl mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Turkiye Dederleme Uzmanlari Birligi ve Tlrkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Dederleme Standartlari’na uyuldugunu

beyan ederiz.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Onemli Konular
Birlesecek Sirketlerin Ortaklik Yapisi

ARD’nin Ortaklik Yapisi

ARD Grup Holding A.S. Diger / Halka Agik

%74,87

%1000
y
. Ardtech Ardtech Oxivo

intron’un Ortaklik Yapisi

ismail Can

%100,00

intron
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Rapora Iliskin Onemli Konular

ARD (1/5)

Calismada ARD Yonetimi tarafindan sirket performansinin takibi ve buna bagh olarak ydnetim raporlamalari VUK bazl raporlamalar (izerinden

Kullanilan gerceklestiriimektedir. Bu baglamda tarafimizca yiritilen degerleme ¢alismasi, ARD Yo6netiminin bakis agisiyla uyumlu olmasi agisindan VUK

Finansal ve bazli yénetim raporlamalari kullanilarak gergeklestiriimistir.

Operasyonel Buna ek olarak Gelir Yaklasimi kapsaminda bir sirketin net nakit (iretme potansiyelinin dogru sekilde tahmin edilebilmesi igin enflasyon

Veriler dlizeltmelerinden arindiriimis finansal verilerin kullaniimasi gerekmektedir. Bagimsiz denetim raporu kapsaminda sunulan finansal verilerin
enflasyon dlizeltmesi uygulamasi kapsaminda yapilan diizeltmeleri icermesi sebebiyle sirketin asil performansi enflasyon muhasebesi
diizeltmelerini icermeyen VUK bazli yénetim raporlamalari (izerinden takip edilebilmektedir. Bu dogrultuda Piyasa Yaklasimi’na konu olan 2025
tahmini FAVOK seviyesi de VUK bazli finansal veriler (izerinden modellenmistir. ilgili TFRS-VUK gegislerine yénelik kdprii calismasi ilerleyen
sayfalarda verilmistir.

Net Varlik Yaklagimi ise TFRS bazli bilango izerinden yapilmistir. TFRS halihazirda kabul gérmus prensipler Gzerinden belirli diizeltmeler ve
siniflamalar sonucu 6zsermaye degerini sunmaktadir. Bu sayede degderleme tarihi itibariyle net varlik yaklasimi bazl hisse degeri belirli
muhasebe standartlarini yansitabilmektedir.

Gelir Modeli ARD Ydnetimi tarafindan edinilen bilgiler dogrultusunda satiglar 3 ana segment altinda gerceklestiriimektedir; Griin satigi (6zel), hizmet satisi
(kamu) ve teknokent projeleri (6zel). Urlin ve hizmet satiglarinin enflasyon beklentileri ile paralel hareket edecegi beklenmektedir. Gérece daha
dlslk karlilik seviyesinde olan (iriin ve hizmet maliyetleri ARD Ybnetiminin i¢ raporlamasina uygun olarak briit kar marji lizerinden tahmin
edilmistir (projeksiyon dénemi boyunca sirasiyla %12 ve %20). Teknokent projelerinin de proje bazl karliliklari tarafimizca incelenmistir;
satiglarin tahminlenmesinde proje sayisi ve proje bazl gelir Gizerinden tahminleme yapilmistir. Uriin, hizmet ve projelere iliskin maliyetler
satiglarin maliyeti altinda dikkate alinirken, projelere iliskin gelistirme maliyetleri Ar-Ge giderleri yatirim harcamasi kapsaminda ele alinmigtir.

Ar-Ge ARD Ydnetimi tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda, projelere iliskin katlanilan maliyetler Ar-Ge giderleri hesabi altinda takip edilmektedir.

Giderlerinin Finansal tablolarda yer alan Ar-Ge maliyetlerinin tamaminin, projelerin gelistiriimesine yonelik harcamalardan olustugu anlasiimaktadir.

Muhasebesi Projeler devam ettigi siirece, bu maliyetler bilangcoda Haklar hesaplarina aktiflestiriimekte ve projenin bitisinden sonra bu hesaplara iliskin
amortisman hesaplanmaktadir. Projeler tamamlandiktan sonra ise ilgili proje i¢cin katlanilan maliyet olmasi halinde bu maliyetler artik gelir
tablosunda giderlestiriimektedir.

Ar-Ge Projeksiyon déneminde daha dogru tahminler yapabilmek amaciyla ve tiim Ar-Ge maliyetlerinin yazilim gelistirmek igin katlanilan yatirim

Giderlerine harcamasi mahiyetinde olmasi sebebiyle, bu maliyetler gelir/gider hesaplari ile iligskilendiriimeden FAVOK igerisinden gikartilip, yatirim

iliskin harcamasi olarak dikkate alinmigtir.

Duzeltmeler ve Bu ydntem sayesinde karlilik analizleri daha dogru olarak gergeklestirilebilmigtir. Ar-Ge maliyetlerinin bluylk ¢odunlugunu personel giderlerinden

Tahminlenmesi olusturmakta olup detayli maliyet kirilimlari ARD Yo&netimi tarafindan proje bazinda tarafimiza iletilmigtir. Projeksiyon dénemi boyunca Ar-Ge
giderleri isci Ucret ve giderleri, tasit giderleri, danismanlik giderleri, vergi ve diger giderler seklinde siniflandirilarak TL bazinda tahmin edilmistir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Ar-Ge Vergi
Tesvikleri
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Iliskin Onemli Konular

ARD Ybnetimi tarafindan saglanan bilgiler 1siginda ARD’nin Teknokent kurumlar vergisi istisnasi ve Ar-Ge merkezi indirimlerinden faydalandigi
anlagilmaktadir. Ek olarak, ARD tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda ARD’nin asgari kurumlar vergisine de tabi olmadigi anlagiimigtir.
Proje gelirlerinin Ar-Ge merkezi ve Teknokent kapsaminda Uretilmesi ve faaliyet gosterilen teknoloji gelistirme sektoriine uygun olarak, 4691
sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu gergevesinde, projeksiyon donemi boyunca elde edilen kazanglarin istisna kapsaminda
degerlendirilecegi kabul edilmigtir.

Ek olarak, 4691 sayili Kanun kapsamindaki 5746 sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun’dan
sagdlanan vergi indirimleri ve sosyal glivenlik desteklerinden Ar-Ge ve tasarim harcamalari (6zellikle personel harcamalari) igin %100 oraninda
faydalanilmaya devam edilecegdi 6ngoriimektedir.

Kurumlar vergisi beyannameleri incelendiginde; Teknoloji Gelistirme Bolgelerinde elde edilen kazanclar, Teknokent ve diger istisnalar ile Ar-Ge
indirimi (K.V.K. Madde 10/1-a) dikkate alindiginda, vergiye tabi karin olusmadigi anlagiimistir. Satislarinin yaklasik %55’, Teknoloji Gelistirme
Bdlgesinde gelistirilen yazilimlarin satiimasi sonucu elde edilmektedir ve vergiden istisna edilmektedir. Buna ek olarak devretmekte olan bir Ar-
Ge indirimi bulunmaktadir. Kalan kurumlar vergisi matrahi i¢in de bu indirimin kullanildigi anlagilmistir. Teknoloji Gelistirme Bdlgesi gelir
istisnasi ve Ar-Ge indirimlerini hesaplamalarimizda dikkate aldigimizda ge¢cmiste oldugu gibi projeksiyon déneminde de ARD'nin kurumlar
vergisi yukimldliginin olusmayacadini tahmin etmekteyiz.

ARD’nin kurumlar vergisi 6demeyecedi gbz éniinde bulunduruldugunda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ("AOSM") tahmininde de kurumlar
vergisi etkisi dikkate alinmamistir.

Operasyonel
Olmayan
Varliklar

ARD tarafindan iletilen bilgilere goére, sirket bilangcosunda gelistiriimesinden vazgegcilen bir giines enerjisi santraline iliskin edinilmis arsalar
oldugu anlasiimistir. Tapu senetleri ile teyit edilen ada/parsellerin toplam buyukligu yaklasik 36.475 m? olup, Kitahya/Tavsanli’'da
konumlanmaktadir. Bu arsalara iligkin giincel bir gayrimenkul degerleme raporu tarafimiza iletiimemis olup, PwC bu gayrimenkullerin
degerlemesi igin ayri bir galisma ylriitmemistir. /lgili arsalarin denetimden ge¢mis TFRS mali tablolarinda maliyet bedeli tizerinden izlendigi
goriilmektedir. Bu sebeple ilgili arsalarin makul degerlerinin VUK hiiklimleri uyarinca hazirlanmig finansal tablolarda daha uygun yansitildigi
anlasiimaktadir. iigili siniflamalar ve diizeltmelere iligkin detaylara ARD’nin Net Varlik Yaklasimi sayfasinda yer verilmistir.

Bagl Ortakhk
ve istiraklere
iliskin

Toplam 8 bagh ortaklik ve istirakin satin alim/kurulus tarihleri itibariyla yerel yasal mali tablo hazirlama hikiUmleri uyarinca hazirlanmig
finansal tablolari ve satin alim yolu ile gruba dahil olan sirketlerin satin alim bedelleri tarafimiza saglanmistir. Bu sirketlerin gecmis
performanslari, mevcut durumu, satin alim tarihleri ve ileriye donuk beklentileri dikkate alinarak her biri icin uygun dederleme yéntemleri

Saglanan belirlenmis ve raporun ilgili bélimiinde detaylandiriimigtir.
Veriler Ancak, tim grup yapisi gdz éniinde bulunduruldugunda gérece kiigiik dlcekli ve degerlemeye materyal etkileri bulunmayan, Ozbekistan
merkezli Ardtech Info i¢in sinirli veri seti temin edilmis; Londra merkezli Ardtech Ltd icin ise finansal veri saglanamamistir. Ardtech Info,
Ozbekistan'da trafik cezalari iizerinden komisyon geliri elde eden karli bir sirket olmakla birlikte gelir-gider tablosu bulunmamasi nedeniyle Net
Varlik Yaklagimiyla degerlenmigtir. Ardtech Ltd igin ise saglanan veri bulunmadigindan gsirketin kurulug asamasinda yatirilan 6denmis sermaye,
Net Varlik Yaklasimi kapsaminda hisse degeri olarak dikkate alinmigtir.
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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ARD (3/5)

2025 Tahmini
FAVOK

FAVOK ve

Carpan
Diizeltmeleri

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

PwC

ARD Yonetimi tarafindan tarafimiza 31.07.2025 ve 31.08.2025 tarihli, VUK hikimleri uyarinca hazirlanmis finansal tablolar saglanmistir. Bu
dogrultuda, 2025 yilina iligskin yapilan tahminlerimiz, s6z konusu en gincel gergeklesmeler ile karsilastirmali olarak analiz edilmistir. 2025 yilinin
Temmuz ve Adustos aylari itibariyla ARD’nin FAVOK marji sirasiyla %60 ve %64 seviyelerine ulasmistir.

Bu performans, degerleme ¢alismasinda 2025 yilina yénelik ARD Yénetimi tarafindan saglanan tahminlerin gergeklestirilebilirligini destekleyen
bir gésterge olarak degerlendirilmistir.

ARD bunyesinde yapilan satislar 2024 yili sonuglarindan da izlenebilecegi tzere yilin 3. ve 4. geyredinde sektérdeki sezonsallik geregince artis
gt')stermektedir ARD tarafindan saglanan is planlarinda da sezonsallik etkisinin dikkate alindi§i gézlemlenmistir.

(mT) | 6A24] _Mv24] 6A25] 28A25

FAVOK 331 1.000 597 1.033 1.171

FAVOK Marji (%) %56 %58 %51 %64 %54
.1

Diiz. FAVOK 339 1.021 621 1.058 1172

FAVOK Marji (%) %57 %59 %53 %66 %54

(1) Ar-Ge giderlerinden arindiriimig FAVOK seviyesini géstermektedir.
(2) VUK bazli taslak yénetim raporlamalari
(3) 2025 tahmini toplam FAVOK seviyesini géstermektedir.

Piyasa Yaklagimi kapsaminda, Turkiye’'de faaliyet gosteren karsilastirilabilir sirketlerin yilik bagimsiz denetim raporlari Gzerinden elde edilen
FAVOK cgarpanlari dikkate alinmigtir. Enflasyon muhasebesi uygulamasinin etkilerini en aza indirmek adina her déneme iligkin finansal veriler
ilgili yihn denetim raporlarindan temin edilmigtir:

* Karsilastirilabilir sirketlerin denetim raporlarinin incelenmesi sirasinda, ARD igin hazirlanan INA yéntemi ile uyumiu olmasi amaciyla,
sirketlerin FAVOK seviyelerinden esas faaliyet gideri ve geliri olmayan kalemler (kambiyo kar/zarari, reeskont faizleri, maddi duran varlik
satis karl, tesvik gelirleri, banka promosyonlari, karsilik giderleri, olagan disi gider/zararlar vb.) hari¢ tutulmustur. Mevcutsa, maliyet ve
faaliyet giderlerine iligkin amortismanlar da gikarilarak FAVOK hesaplanmistir.

» ARD’nin Piyasa Yaklasimi sonucunun dogrulugunu artirmak icin, karsilastirilabilir sirketlerin Ar-Ge giderleri ve varsa ilgili amortisman
tutarlari da FAVOK seviyesinden diisiilmiis; bdylece Ar-Ge merkezi statisiine sahip ARD igin yatirim harcamasi olarak modellenen Ar-Ge
giderleriyle uyumlu, dizeltilmis bir FAVOK bazi olusturulmustur.

Piyasa Yaklagsimi ¢cercevesinde Turkiye'deki karsilastirilabilir sirketlerin sirket degerleri S&P Capital |Q veri tabanindan TL bazinda, kiresel

capta segcilen sirketler icin ise $ bazinda temin edilmistir.
. Faaliyet Giderleri (Ar-Ge T o
Net Satiglar Satiglarin Maliyeti Giderleri Hari Duzeltilmis FAVOK
16 Eylul 2025
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ARD (4/5)

Gegq\ig Donem ARD’nin degerleme galismasinda kullanilan 2022-6A25 arasi gegmis donem mali tablolari incelenmis ve finansal veriler gerekli gorulen
FAVOK dizeltmeler yapildiktan sonra degerleme galismasinda dikkate alinmistir. Calisma kapsaminda 3 farkli FAVOK analizi yapiimistir:

Hesaplanmasi . Raporlanan TFRS FAVOK: TFRS konsolide mali tablolar dogrultusunda, satislar ve operasyonel maliyetler dikkate alinarak hesaplanan
FVOK tutarina amortisman maliyetlerinin geri eklenmesi ile hesaplanmaktadir. Ardindan konsolidasyon diizeltmeleri elimine edilerek TFRS
solo baza gegilmistir.

+ Yonetim Raporlamasi FAVOK: ARD Yénetimi yonetim raporlamasini enflasyonsuz VUK mali tablolarla uyumlu olacak sekilde
hazirlamaktadir. Bu dogrultuda TFRS bazindan dederleme ¢alismasina da baz olan VUK raporlamasina gecis saglanmistir.

« Diizeltilmis INA FAVOK: Degerleme galismasi kapsaminda gerekli gérillen FAVOK diizeltmeleri sonrasinda ulasilan, INA tablosuna konu
olan, FAVOK seviyesidir.

Raporlanan TFRS FAVOK Yénetim Raporlamasi FAVOK Diizeltilmis INA FAVOK

Raporlanan Ydnetim Raporlamasi
e Seise BEERE  TFRS Solo FAVOK > FAVOK
Satilan Mal Maliyeti Enflasyon Duiizeltmeleri Ar-Ge Eliminasyonlari
Faaliyet Giderleri Siniflamalar

Esas Faaliyetlerden Diger . .
Gelirler / (Giderler) RlaRgRi S

Diizeltilmis

iNA FAVOK

FAVOK
Konsolidasyon
Eliminasyonlari
Raporlanan
TFRS Solo FAVOK

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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et (mTL) | Mv23[ _MY24] _6A25|

FAVOK
Hesaplanmasi
(Devami)

|

Net Satiglar 1.141 2.082 1.227
Satislarin Maliyeti (-) (236) (787) (561)
Briit Kar 904 1.295 666
Faaliyet Giderleri (-) (90) (634) (408)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler (88) 111 40
Esas Faaliyet Kari/Zarari 727 773 298
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler 88 (111) (40)
Amortisman (+) 23 372 304
TFRS Konsolide FAVOK 837 1.034 562
Konsolidasyon eliminasyonlari 1 (46) (4)
TFRS Solo FAVOK 838 988 558
Enflasyon diizeltmeleri (65) 11) 13
Siniflandirmalar - 61 18
Diger diizeltmeler 52 (38) 9
Yoénetim Raporlamasi FAVOK 826 1.000 597
Ar-Ge eliminasyonu 26 21 24
INA-Diizeltilmis FAVOK 852 1.021 621

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler: TFRS
konsolide bazda olusturulan rapordaki esas faaliyet
kari/zarari seviyesinden Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler/Giderler arindiniimistir. igili kalemlerin igeriklerinin
kambiyo kar/zarari, reeskont faizleri, maddi duran varlik satig
kari, tesvik gelirleri, banka promosyonlari, karsilik giderleri,
olagan disi gider/zararlar gibi operasyonlarin disinda gelir ve
giderler ile alakali olmasi sebebiyle gercek faaliyet kari/zarari
seviyesine ulasilabilmesi icin bu dizeltme uygulanmistir.
Amortisman: TFRS konsolide bazda olusturulan rapordaki
esas faaliyet kari/zarari seviyesine faaliyet giderleri kaynakli
olusan amortismanlarin geri eklenmesi ile TFRS konsolide
FAVOK seviyesine ulagiimistir.

Konsolidasyon Eliminasyonlari: TFRS bazda ARD ve
konsolidasyona tabi bagl ortakliklar (A¢ilimsoft, Dallmeier,
Argedor, Signum, Oxivo Grup) Uzerinden olusturulan
bagimsiz denetim raporundan konsolidasyon eklemeleri
cikarilarak ARD igin TFRS Solo FAVOK seviyesine
gecilmistir.

4. Enflasyon Diizeltmeleri: Yurt ici satiglarin, diger gelirlerin, satistan iadelerin, satilan ticari mal ve hizmet maliyetlerinin, Ar-Ge ve genel ydnetim giderlerinin
ve amortismanlarin enflasyon farklari ve enflasyon siniflandirmalari, VUK enflasyon iptalleri gibi enflasyon ile alakal dizeltmeleri icermektedir.

5. Siniflandirmalar: Yurt ici satiglara, diger gelirlere (personel tegvik gelirleri siniflandirmasi, yansitma gelirlerinin siniflandiriimasi, kira gelirlerinin
siniflandiriimasi, promosyon geliri siniflandirmasi), satilan ticari mal ve hizmet maliyetlerine, Ar-Ge ve genel yonetim giderlerine yonelik siniflandirmalari ifade

etmektedir.

6. Diger Diizeltmeler: Yurt ici satislarin (sonraki aya sarkan gelirlerin diizeltimesi ve 6énceki doneme sarkan gelirlerin iptali), faturalandiriimamis gelirlerin, diger
gelirlerin, satilan ticari mal ve hizmet maliyetinin (6nceki dénem dizeltmesinin iptali, amortisman, izin ve kidem diizeltmeleri), Ar-Ge ve genel yonetim
giderlerinin (kidem tazminati diizeltmesi, yillik izin ve karsih@i dizeltmesi) gesitli diger diizeltmelerine yonelik igeriktedirler. TFRS solo FAVOK seviyesine
uygulanan bu enflasyon, siniflama ve diger diizeltmeler sonrasi ydnetim raporlamasi bazina erigilmektedir.

7. Ar-Ge Eliminasyonlari: Gelir Yaklagimi kapsaminda hazirlanan INA tablosunda gériilebilecegi lizere faaliyet giderlerinden Ar-Ge kalemi FAVOK
hesaplamasinda harig tutulmustur. Bu sayede projeksiyon dénemi diger faaliyet giderleri Gizerinden olugan FAVOK seviyesini géstermekte ve Ar-Ge giderleri

de yatirnm harcamalari kapsaminda dikkate alinmistir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
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Rapora Iliskin Onemli Konular
Intron (1/4)

Calismada
Kullanilan
Finansal ve
Operasyonel
Veriler

Gelir Modeli

Ar-Ge Vergi
Tesvigi

intron, IT sektdriinde misterilerine yazilm ve bu yazilim igin gerekli altyapi ile donanimi saglamakta, sistem entegratérii olarak faaliyet
gOstermektedir.

intron Yonetimi tarafindan sirket performansinin takibi ve buna bagh olarak yénetim raporlamalari VUK bazl raporlamalar {izerinden
gergeklestiriimektedir. Bu baglamda tarafimizca yiritilen degerleme calismasi, intron Yénetiminin bakis agisiyla uyumlu olmasi agisindan VUK
bazl yénetim raporlamalari kullanilarak gerceklestirilmistir.

Buna ek olarak Gelir Yaklasimi kapsaminda bir sirketin net nakit (iretme potansiyelinin dogru sekilde tahmin edilebilmesi igin enflasyon
dlizeltmelerinden arindiriimis finansal verilerin kullaniimasi gerekmektedir. Bagimsiz denetim raporu kapsaminda sunulan finansal verilerin
enflasyon dlizeltmesi uygulamasi kapsaminda yapilan diizeltmeleri icermesi sebebiyle sirketin asil performansi enflasyon muhasebesi
dlizeltmelerini igermeyen VUK bazli yénetim raporlamalari lizerinden takip edilebilmektedir.

Bu dogrultuda Piyasa Yaklasimi’na konu olan 2025 tahmini FAVOK seviyesi de VUK bazli finansal veriler tizerinden modellenmistir. ilgili TFRS-
VUK gecislerine ydnelik kdpru ¢calismasi ilerleyen sayfalarda verilmistir.

Net Varlik Yaklasimi ise TFRS bazl bilango tUzerinden yapilmistir. TFRS halihazirda kabul gérmus prensipler Gzerinden belirli dizeltmeler ve
siniflamalar sonucu 6zsermaye degerini sunmaktadir. Bu sayede degerleme tarihi itibariyla net varlik yaklasimi bazli hisse degeri belirli
muhasebe standartlarini yansitabilmektedir.

intron Yénetiminden edindigimiz bilgilere gore, fiyatlandirma brit kar orani esas alinarak yapiimaktadir. Hizmet ve (riin satiglarinda farkl briit
kar oranlariyla satisg yapiimaktadir.

intron, musterilerin bilisim teknolojileri alanindaki ihtiyaclarini kargilamak igin ¢éziimler sunmaktadir. Bu kapsamda yazilim ¢éziimleri, veri
merkezi ¢bézumleri, sistem altyapisi, glvenlik cézimleri, yapay zeka ¢ézimleri,danismanlik hizmetleri ve benzeri hizmetler sunulmaktadir.

Uriin satislari ise temel olarak teknolojik donanim ve ekipman satislarindan olusmaktadir.

Uriin satiglarinda briit kar yaklasik %10 seviyesindeyken, hizmet satislarinda bu oran ortalama olarak %80 seviyelerinde gerceklesmektedir.

Hizmet gelirlerinin blyik élgiide Bilkent Cyberpark’ta iretilmesi ve intron’'un Cyberpark’ta faaliyet gésterdigi teknoloji gelistirme sektori
kapsaminda, 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu uyarinca, Cyberpark’ta gelistirilen yazilimlar icin projeksiyon dénemi boyunca
elde edilecek kazanglarin kurumlar vergisinden istisna olacagi varsayilmistir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Onemli Konular
Intron (2/4)

Operasyonel intron Yénetiminden alinan bilgilere gére, maddi duran varliklar icerisinde operasyonel olmayan bazi kalemler bulunmaktadir. Bunlar, daha 6nce
Olmayan kurulmus olan bir restorana ait varliklar ile kullaniimayan tagsit lastikleridir. Gelir Yaklasimi kapsaminda yapilan amortisman hesaplamasinda bu
Varliklar varliklar dikkate alinmamigstir. Operasyonel olmayan varliklarin degeri hisse degerine ulasilirken dikkate alinmistir.
2025 Tahmini Degerleme calismasi kapsaminda, Piyasa Yaklasimi’'ndan elde edilen garpan, 2025 yili tahmini FAVOK seviyesine uygulanmistir. Bunun
FAVOK nedeni, intron’un biiyiiyen bir sirket olmasi ve 2024 yil sonu FAVOK seviyesinin 2025 ilk 6 ay FAVOK seviyesinin altinda kalmasidir. Dolayisiyla
2025 yil sonu FAVOK seviyesi gerceklesmelerle uyumlu olarak tahmin edilmis ve dederleme c¢alismasi kapsaminda kullanilan FAVOK bazi bu
deger olarak dikkate alinmigtir.
intron Yénetiminin ilettigi 2025 yill Temmuz ve Agustos ayi gerceklesmeleri dikkate alindiginda, sektérdeki sezonsallik uyarinca ilk 8 aylik ciro
1.505m TL seviyesine ulagmistir. Buna ek olarak, intron Yénetiminin verdigi bilgilere gére, kamuya yapilan iglerin gelirleri agirlikl olarak yilin
son ceyreginde gerceklesmektedir. intron Yénetiminin 08.09.2025 itibariyle génderdigi ciro gergeklesmesi 107m TL olup yine Eyliil ayinin
kalaninda gerceklesmesi beklenen kontratli pipeline tutari 456m TL olarak tarafimiza iletilmistir. Bu gergeklesmeler dogrultusunda, 2025 yili
cirosu 2.781m TL ve FAVOK seviyesi 805m TL olarak tahmin edilmigtir.
Gegmis yillar gerceklesmeleri ve 2025 yili tahmini gelir ve FAVOK tutarlari incelendiginde intron’nun hizli bilyiiyen bir sirket oldugu
anlasiimaktadir. Bu sebeple siirdiriilebilir gelir veya FAVOK seviyesi analiz edilirken 2025 yili tahmini seviyelerinin dikkate alinmasinin daha
dogdru olacagi varsaylimaktadir.
(mTy) | 6A24] Mv24] 6A25] 18A25] 2MY25
Satiglar 156 2.371 955 1.505 2.781
Satislarin Maliyeti (105)  (2.056) (611) (879)]  (1.832)
Brut Kar 50 315 345 627 949
Briit Kar Marji (%) %32 %13 %36 %42 %34
FAVOK 26 225 313 587 805
FAVOK Mariji (%) %17 %10 %33 %39 %29
(1) VUK bazli taslak yénetim raporlamalari
(2) 2025 tahmini toplam FAVOK seviyesini géstermektedir.
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.$. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Rapora Iliskin Onemli Konular

Intron (3/4)

Gegq\ig Dénem intron’un degerleme galismasinda kullanilan 2022-6A25 arasi ge¢gmis dénem mali tablolari incelenmis ve finansal veriler gerekli goériilen
FAVOK yerlerde dizeltildikten sonra degerleme galismasinda dikkate alinmistir. Calisma kapsaminda 2 farkli FAVOK analizi yapiimistir:

Hesaplanmasi . Raporlanan FAVOK: TFRS mali tablolar dogrultusunda, satislar ve operasyonel maliyetler dikkate alinarak hesaplanan FVOK tutarina
amortisman maliyetlerinin geri eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

+ Yonetim Raporlamasi FAVOK: intron Yénetimi ydnetim raporlamalarinda, enflasyonsuz VUK mali tablolarla uyumlu olacak sekilde FAVOK

hesaplamasi yapmaktadir.

Raporlanan Ydénetim Raporlamasi

FAVOK FAVOK

Raporlanan

Net Satiglar —> FAVOK

Satilan Mal Maliyeti Enflasyon Duzeltmesi
Kullanilmayan izin Karsihig

Faaliyet Giderleri

Amortisman Kidem Tazminati

Raporlanan

5 TFRS 16 Gideri
FAVOK

Yeniden Siniflama ve
Tahakkuk Diizeltmeleri

Yonetim Raporlamasi
:\V/e]1¢

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

—

(m TL) mv23l Tmy4l _6A25

Gelirler 558 2421 999
Satislarin maliyeti (489) (2.100) (638)
Brit kar/zarar 68 321 361
Faaliyet Giderleri (41) (113) (51)
Amortisman 8 9 20
FAVOK 35 216 330
Bl Enflasyon Diizeltmesi @) 8 (18)
ﬂ Kidem Tazminati 0 0 0
H «kullanimayan izin Karsiligi 0 0 0
B TFRS-16 Dénem Gideri (0) (0) (0)
B Yeniden Siniflama 1 0 2
ﬂ Tahakkuk Dizeltmesi - 1 (1)
Yonetim Raporlamasi FAVOK 28 225 313

intron tarafindan sadece Teknoloji Gelistirme Bélgelerinde uygulanan kurumlar vergisi istisnasi
kullaniimaktadir. Ar-Ge merkezi indirimleri ve buna bagl olarak Ar-Ge gider aktiflestirmesine
iliskin muhasebe surecleri izlenmemektedir. Bu sebeple, ydnetim raporlamasinda belirtilen
FAVOK seviyesinde aktiflestirilen Ar-Ge giderlerine iligkin herhangi bir diizeltme yapiimamistir.

(1) MY24 yili igin g6sterilen tutarlar 2024 yilinda ¢ikartilmig bagimsiz denetim raporundan 31.12.2024 tarihi itibariyla
satin alma giicii esasina gére belirtilmistir. 30.06.2025 tablolarinda ayni tutarlar 30.06.2025 tarihi itibariyla satin alma
glicli esasina gére belirtildigi igin farklilik géstermektedir. Gegmis tiim yillar igin bu gésterim mevcuttur.

Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
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Rapora Iliskin Onemli Konular
Intron (4/4)

Gegmis Dénem 1. Enflasyon Diizeltmesi: Raporlanan FAVOK'ten intron Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesine ulasilirken enflasyon diizeltmeleri
FAVOK cikariimistir.

Hesaplanmasi 5 K dem Tazminati: Raporlanan FAVOK'ten Intron Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesine ulasilirken kidem tazminati karsiliklari
(Devami) FAVOK’e eklenmistir.

3. Kullanilmayan Izin Karsiliklari: Raporlanan FAVOK'ten intron Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesine ulasilirken kullaniimayan izin
karsiliklari FAVOK’e eklenmistir.

4. TFRS 16 Kira Giderleri: Raporlanan FAVOK seviyesinde yer aimayan TFRS 16 kapsamindaki kiralama giderleri, intron Yénetim
Raporlamasi FAVOK seviyesinde gider olarak dikkate alinmistir.

5. Yeniden Siniflama: Raporlanan FAVOK'ten gikarilan tesvik gelirleri, intron Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesine ulasilirken tekrar

eklenmistir.
6. Tahakkuk Diizeltmesi: TFRS kapsaminda diizeltilen tahakkuk giderleri, intron Yénetim Raporlamasi FAVOK seviyesinde tekrar
eklenmistir.
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Birlesme Oncesi ve Sonrasi
Ortaklik Yapisi

Mevcut Ortaklik Yapisi

ARD Grup Diger / Halka
Holding A.S. Acik

ismail Can

%100,00

Kaynak: ARD Yénetimi, Intron Yénetimi PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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ARD ile intron’un, ARD catisi altinda birlesmesi planlanmaktadir.
Planlanan birlesme islemi sonrasinda, intron’un mevcut tek ortagd,
ARD’de pay sahibi olacaktir.

Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

ARD Grup Diger / Halka
Holding A.S. Acik

16 Eylll 2025
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o c oC Planlanan birlesme ile birlikte, her iki sirketin sahip oldugu musteri
BlI’le§me Gerek(;elerl \Y& StrateJ lk portféylerinin bir araya getiriimesi sayesinde daha genis bir pazara
. erisim saglanmasi, urun ve hizmet gesitliliginin artirlimasi ve yenilikgi
MOtlvasyon coziimlerin gelistiriimesi hedeflenmektedir. Ayrica satislarin artiriimasi,
operasyonel verimliligin yukseltiimesi, kaynak ve varlik yapisinin
gliclendirilmesi yoluyla finansal performansin iyilestiriimesi
hedeflenmektedir.

Birlesme ile ARD ve intron’un sahip oldugu miisteri portfoyleri bir araya getirilerek, hem kamu hem de 6zel

sektorde daha genis bir musteri kitlesine ulasiimasi hedeflenmektedir. Bu sinerji sayesinde, sirketlerin mevcut o o
satis kanallan giiglendirilirken, yeni pazarlara giris igin dnemli bir zemin hazirlanacaktir. intron’'un 81 ilde P—)?
bulunan bayi agi, ARD’nin mevcut genis musteri tabani ile birlestiginde farkli cografi ve sektorel pazarlarda |<_|

satig firsatlarina erisim genislemis olacaktir.

iki sirketin uzmanlik alanlarinin birlegsmesiyle birlikte; kurumsal yazilimlar, e-déniisim, yapay zeka, AR/VR, siber
guvenlik, saglk teknolojileri ve egitim yazilimlari gibi birgok farkli alanda daha zengin ve entegre ¢ozimler
sunulabilecektir. Bu ¢esitlilik, musterilere daha kapsamli hizmet sunulmasini saglayarak rekabet avantaiji
yaratacaktir.

Birlesme sonucunda ortaya gikacak olan olgek ekonomisi etkisiyle, benzer gorev ve is akislarinin konsolide
edilmesi, sistemlerin entegrasyonu ve kaynaklarin ortak kullanimi sayesinde operasyonel verimlilik
artinlacaktir. Bu entegrasyon, altyapi ve insan kaynaginin daha etkin yonetilmesini saglayarak operasyonel
maliyetlerin diisuriilmesine ve karliligin yukseltilmesine olanak taniyacaktir.

Her iki sirketin sahip oldugu Ar-Ge kapasitesi ve teknoloji gelistirme yetkinlikleri bir araya getirilerek, inovasyon
4 suregleri hizlandinlacaktir. Ozellikle yapay zeka, veri analitigi ve gtivenlik ¢dziimleri gibi stratejik alanlarda m
daha guc¢liu ve rekabetgi lirlinler gelistirilmesi hedeflenmektedir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Secilen Yontemler ve
Gerekceleri

Gelir Yaklagimi

%45

Piyasa Yaklagimi
o
%45
Karsilastirilabilir Sirketler

Piyasa Yaklagimi

%0

Karsgilagtirilabilir iglemler

Kaynak: ARD Yénetimi, intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC
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Birlesecek Sirketler'in degerleme ¢alismalarinda 4 ana yaklasim altinda
5 farklh yontem kullaniimistir. Birlesecek Sirketler'in makul degerleri
tahmin edilirken Gelir Yaklagimi, Piyasa Yaklagimi ("KS") ve Net Varlik
Yaklagimi dikkate alinmistir. Bu yontemlere sirasiyla %45, %45 ve %10
agirhk verilmistir.

Degerleme Yontemleri Verilen Agirhik Yontemin Secilme Gerekgesi

ARD’nin ve intron’un nakit yaratma potansiyellerinin yiiksek olmasi ve bu potansiyellerin
ongordilebilir bir seviyede tahmin edilebilmesi nedeniyle bu ydnteme %45 oraninda agirlik
verilmistir.

ARD ve intron ile benzer sirketlerin 2022-6A25 dénemleri arasi finansal verileri ve buna bagli
olarak hesaplanan degerleme garpanlari (SD/FAVOK) karsilastirilabilir sirket analizinde dikkate
alinmistir. ARD ve intron ile finansal ve operasyonel olarak benzer yapida ve dogrudan rakibi
konumunda olan anlamli seviyede halka acik sirketler vardir. Bundan dolay Piyasa Yaklagimi
Karsilastirilabilir Sirketler yontemine %45 agirlik verilmistir.

ARD ve intron ile finansal ve operasyonel olarak benzer yapida olan sirketlerin satin alimina iliskin
islemlerdeki degerleme garpanlari (SD/FAVOK) analiz edilmistir. Genel anlamda bu yéntemde
bulunan islemlerdeki motivasyonlarin farklilik gostermesi (stratejik satin alim, kontrol glictini ele
gecirme, azinlk hisse satisi vb.), halka agiklanan kisith sayida islem olmasi ve Turkiye’de benzer
islem bulunmamasindan dolayi bu yonteme agirlik verilmemistir.

ARD’nin hisse degeri, 9 Eylul 2025 itibariyla son U¢ aylik ortalama piyasa degerleri esas alinarak
hesaplanmistir. Ancak intron’un halka agik olmamasi nedeniyle bu yéntem dogrudan
uygulanamamis, dolayli olarak Borsa Yaklasimi kullaniimistir. Bu nedenle, diger ydntemlerden
elde edilen sonuglarin intron’un degerini daha iyi yansitacagi 6ngérildiginden, bu yénteme agirlik
verilmemigtir.

Net Varlik Yaklagimi, Gelir Yakla§|m|_’n|n aksine gelecege yonelik beklentileri dikkate
almamaktadur. Bu nedenle, ARD ve Intron’un yliksek nakit yaratma potansiyelini yansitamayacagi
g6z 6ntinde bulundurularak Net Varlik Yaklasimi’na %10 agirlik verilmistir.

Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
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. Birlesecek Sirketler’in hisse degerleri, 3 yaklagim altinda belirlenen
BlI‘le§me Oranl 3 ayri degerleme yonteminden gelen sonuglar agirliklandirilarak dikkate

alinmigtir.

ilgili hisse degerlerinin, birlesmeye konu olan paylara denk gelen kisimlari
baz alinarak, birlesme orani %52,7501 olarak hesaplanmistir.

Yontemlere Verilen Aglrllk
%45 %45 | %0 %0 %10 | %100
Birlesecek Sirketlerin Gelir Piyasa Yakla§|m| Borsa Net Varhk Makul
Hisse Degeri (m TL) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Deger
ARD 4.876 7.756 8.595 4.926 3.444 6.029
intron 4.807 7.081 7.981 4.810 507 5.400

Birlesmeye Baz Gelir Piyasa Yaklagimi Borsa Net Varhk

Makul
Hisse Degerleri (m TL) Yaklagim [ ks | ki Yaklagim Yaklasimi Deger

A |arD 4.876 7.756 8.595 4.926 3 444 6.029
intron 4.807 7.081 7.981 4.810 5.400
Toplam 9.682 14.837 16.576 9.736 3 951 11.429

. Gelir Plyasa Yakla§|m| Borsa Net Varhk
0,
Birlesme Orani (%) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Birlesme Orani
ARD %50,3556 %52,2761 %51,8544 %50,5947 %87,1656 %52,7501
intron %49,6444 %47,7239 %48,1456 %49,4053 %12,8344 %47,2499
Toplam %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000

Kl Birlesecek Sirketler'in makul hisse degerleri; Gelir Yaklasimi, Piyasa Yaklasimi ve Net Varlik Yaklasimi kullanilarak ve her yaklagim
sonucu belirtilen oranlarla agirliklandirilarak tahmin edilmistir.

H Birlesecek Sirketler'in arasinda birlesme 6ncesinde bir sahiplik iligkisi bulunmamaktadir. Buna gore birlesme orani degerleme yontemleri
agirliklari g6z 6nunde bulundurularak %52,7501 olarak hesaplanmistir.

Kaynak: ARD Yénetimi, intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Birlesme sonrasi artirilacak olan 152.274.085,57 TL'lik sermaye

HiSSG Degi§im Oranl ve tutarinin mevcut intron pay sahibine (ljaglt.llma,sml Ongodren degisim orani
7,61370 olarak hesaplanmistir.
Sermaye Artirim Tutari

Birlesme ve hisse degisim oraninin adil ve makul oldugunu
diisiinmekteyiz.

| %45 | %45 | %0 | %0 %10 %100

Gelir Piyasa Yaklagimi Borsa Net Varhk Birlesme Orani
Yadasm |~ Ks | K| VYakasm | Yakiagm :

Birlesme Orani (%)

ARD %50,3556 %52,2761 %51,8544 %50,5947 %87,1656 %52,7501
intron %49,6444 %47,7239 %48,1456 %49,4053 %12,8344 %A47,2499
Toplam %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000 %100,0000

Gelir Piyasa Yaklagimi Borsa Net Varhk

Sermaye Artirnmi

(TL) Sermaye Artirimi

Yadasm [ ks ] W | Yakasm | Yakasm

ARD (Mevcut Odenmis Sermaye) 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00
Sermaye Artirimi 167.598.786,82 155.196.118,59 157.841.301,64 166.003.735,73 25.031.098,88 152.274.085,57
Ulasllacak Sermaye 337.598.786,82 325.196.118,59 327.841.301,64 336.003.735,73 195.031.098,88 322.274.085,57
Birlesme Sonrasi Sermaye Gelir Borsa Net Varlk Ulasilacak
(TL) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Sermaye
ARD 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00
intron 167.598.786,82 155.196.118,59 157.841.301,64 166.003.735,73 25.031.098,88 152.274.085,57
Toplam 337.598.786,82 325.196.118,59 327.841.301,64 336.003.735,73 195.031.098,88 322.274.085,57
. a0 Gelir Borsa Net Varhk
1,00000 1,00000 ‘ 1,00000 1,00000 ‘ 1,00000 ‘ ‘ 1,00000 ‘
8,37994 7,75981 7,89207 8,30019 1,25155 7,61370

Kaynak: ARD Yénetimi, intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Artirilacak sermaye tutari 152.274.085,57 TL olup, birlesme sonrasinda
ARD’nin 6denmis sermayesi 322.274.085,57 TL olarak
hesaplanmaktadir. intron hissedari birlesme éncesinde sahip oldugu 1
intron hissesine karsilik birlesme sonrasinda artirilacak sermaye
karsihginda 7,61370 ARD hissesi elde edecektir.

Birlesmeye Baz Makul . . .- . .. . . L
Hisse Degerleri (mTL) m » Birlesecek Sirketler’in arasinda birlesme 6ncesinde bir sahiplik iligkisi

bulunmamaktadir. Buna gére birlesme orani dederleme yontemleri agirliklari

Hisse Degisim Orani
Hesaplanmasi

ARD .02 A
intron ‘ ‘ 2203 ‘ ‘ B g6z éniinde bulundurularak %52,7501 olarak hesaplanmistir.
Toplam 11.429 c A+B + Artirilacak sermaye tutari 152.274.085,57 TL olup birlesme sonrasinda

sirketin 6denmis sermayesi 322.274.085,57 TL olarak

Birlesme Orani (%) Birlegsme Orani hesaplanmaktadir.
%52,7501 D AlC + Intron hissedarlari birlesme dncesinde sahip olduklari 1 intron
%47,2499 hissesine karsilik birlesme sonrasinda artirilacak sermaye karsiliginda
%100,0000 7,61370 ARD hissesi elde edecektir.
ARD 170.000.000,00 E
intron 20.000.000,00 F
Birlesme Orani 52,7501% D A/C
Birlesme Sonrasi Sermaye 322.274.085,57 G E/D
Sermaye Artirimi 152.274.085,57 H G-E
Hisse Degisim Orani Hisse Deg. Orani
1,00000
7,61370 | H/F
Kaynak: ARD Yénetimi, intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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ARD biinyesinde gerceklestirilecek sermaye artisi intron’un mevcut tek
ortagi tarafindan gergeklestirilecektir. S6z konusu sermaye artigi sonucu
birlesme sonrasi olugacak ortaklik yapisi asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Birlesme Oncesi ve
Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sermaye Artirnm Hesaplamasi

%45 %45 %0 %0 %10 | %100

Sermaye Artirimi Gelir Plyasa Yakla§|m| Borsa Net Varhk Sermave Artirim
(TL) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi 4

ARD (Mevcut Odenmis Sermaye) 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00 170.000.000,00
Sermaye Artirimi 167.598.786,82 155.196.118,59 157.841.301,64 166.003.735,73 25.031.098,88 152.274.085,57
Ulagilacak Sermaye 337.598.786,82 325.196.118,59 327.841.301,64 336.003.735,73 195.031.098,88 322.274.085,57

ARD’nin beher payinin nominal degeri halihazirda 1 TL olup, hesaplanan birlesme ve degisim oranlari neticesinde ortaya ¢ikan sermaye
artisi tutarinda kusurat olugsmaktadir. Bu durum, degerleme galismasinin kapsaminda dikkate alinmamistir.

Birlesme Sonrasi Ortaklik Orani Hesaplamasi

Birlesme Oncesi Birlesme Sonrasi
Dolayl Ortaklik Yapisi Dogrudan Ortaklik Yapisi

e Sermaye Pay Sermaye Pay
Pay Sahibi Sirketler (TL) %) (TL) (%)
ARD Grup Holding A.S. 42.722.512,80 25,13089% 42.722.512,80 13,25658%
ismail Can - 0,00000% 152.274.085,57 47,24987%
Halka Agik Kisim 127.277.487,20 74,86911% 127.277.487,20 39,49355%
Toplam 170.000.000,00 100,00000% 322.274.085,57 100,00000%
Kaynak: ARD Yénetimi, intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.$. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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ARD ile intron’un birlesmesi sonrasi intron’'un mevcut ortaginin

BiI‘le§me SOnraSl ARD’deki payi %47,24987 olarak hesaplanmistir.
Ortaklik Yapisi

Mevcut Ortaklik Yapisi

Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

ARD Grup Diger / Halka
Holding A.S. Acik

ARD Grup Diger / Halka

ismail Can

Holding A.S. Acik

ismail Can

%100,00

Kaynak: ARD Yénetimi, intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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igindekiler | Galigma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

o/ o_¢ 30.06.2025 itibariyla ARD’nin toplam diizeltiimis hisse degeri Gelir
Degerleme AnallZ1 Yaklagimr'na gore 4,876mr TL olarak tahmin edilmektedir.

o
» Yaklasimi

indirgenmi§ Nakit Akimlari (m TL)

-mm
Net Satiglar 926 1.719 1.164 1.004 2. 168 3. 187 3. 744 4. 271 4. 815 5. 404 6.052
Degisim (%) %96,8 %68,1 %85,6 %26,1 %47,0 %17,5 %14,1 %12,7 %12,2 %12,0
Satiglarin Maliyeti (-) (52) (186) (56) (655) (517) (406) (923) (1.139) (1.338) (1.527) (1.721) (1.931) (2.163)
Briit Kar 228 365 870 1.064 647 599 1.245 2.048 2.406 2.745 3.094 3.472 3.889
Briit Kar Marji (%) %81,4 %66,2 %94,0 %61,9 %55,6 %59,6 %57,4 %64,3 %64,3 %64,3 %64,3 %64,3 %64,3
Faaliyet Giderleri (-) 9) (10) (18) (43) (25) (48) (73) (102) (120) (137) (154) (173) (194)
Diiz. FAVOK 219 354 852 1.021 621 551 1172 1.946 2.286 2.608 2.940 3.299 3.695
FAVOK Marji (%) %78,1 %64,3 %92,0 %59,4 %53,4 %54,8 %54,1 %61,1 %61,1 %61,1 %61,1 %61,1 %61,1
Amortisman (-) (266) (611) (1.058) (1.430) (1.639) (1.851) (2.320)
FVOK 285 1.335 1.228 1178 1.301 1.449 1.375
FVOK Marji (%) %28,4 %41,9 %32,8 %27,6 %27,0 %26,8 %22,7
Vergi - - - - - - -
Amortisman (+) 266 611 1.058 1.430 1.639 1.851 2.320
Operasyonel Nakit Akimi 551 1.946 2.286 2.608 2.940 3.299 3.695
NiS Degisimi (18) (486) (211) (200) (206) (223) (246)
Yatirm Harcamalari (-) (515) (1.221) (1.435) (1.637) (1.845) (2.071) (2.320)
Serbest Nakit Akimi 18 238 640 771 888 1.005 1.130
AOSM %37,2 %27 4 %24,1 %22,9 %224 %224 %224
iskonto Faktorii 0,92 0,76 0,60 0,49 0,40 0,32 0,32
indirgenmis Nakit Akimlari 16 180 385 376 353 326 3.515
—H Istirak ve Bagh Ortakliklar 307,5 | [l ARD'nin sahip oldugu bagl ortaklik ve istiraklerin tarafimizca gergeklestirilen
indirgenmis Nakit Akimlar 1635 H | Operasyonel Olmayan Varliklar 4.1 degerleme galigmalari sonucu makul degerleri giincellenmistir. ilgili bakiye
Devam Eden Dénem 3515 hisse degerine eklenmistir.
Sirket Degeri 5.150 1 ARDnin gelistiriimesinden vazgegilen GES varligina iligkin arsanin makul
~ degeri, duran varliklar altina alinarak giincellenmistir. iigili bakiye hisse
Diz Net Nakit/ (Borg) (586) degerine eklenmektedir.
Hisse Degeri 4.564
Duzeltmeler 312
Diizeltilmis Hisse Degeri 4.876

Kaynak: ARD Yo&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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igindekiler | Galigma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

o/ L 30.06.2025 itibariyla intron’un toplam diizeltilmis hisse degeri Gelir
Degerleme AnallZI Yaklagsimrna gore 4,807mr TL olarak tahmin edilmektedir.
S
<«p» Yaklasimi

indirgenmi§ Nakit Akimlari (m TL)

-mm
Net Satiglar 7 2.371 1.826 2. 781 3. 343 3. 928 4. 481 5. 051 5. 669 6. 349
Degisim (%) (%8,2) %430,3 %20,2 %17,5 %14,1 %12,7 %12,2 %12,0
Satiglarin Maliyeti (-) (429) (392) (2.056) (611) (1.222) (1.832) (2.343) (2.753) (3.141) (3.540) (3.973) (4.450)
Briit Kar 59 55 315 345 604 949 1.000 1.175 1.340 1.511 1.696 1.899
Briit Kar Marji (%) %12,0 %12,3 %13,3 %36,1 %33,1 %34,1 %29,9 %29,9 %29,9 %29,9 %29,9 %29,9
Faaliyet Giderleri (-) (15) (27) (90) (31) (113) (144) (175) (206) (235) (265) (297) (333)
FAVOK 44 28 225 313 491 805 825 969 1.105 1.246 1.399 1.566
FAVOK Marji (%) %9,0 %6,3 %9,5 %32,8 %26,9 %28,9 %24,7 %24,7 %24,7 %24,7 %24,7 %24,7
Amortisman (-) (31) (67) (58) (54) (74) (90) (127)
FVOK 461 757 911 1.052 1.172 1.308 1.439
FVOK Marji (%) %25,2 %22,7 %23,2 %23,5 %23,2 %23,1 %22,7
Vergi (33) (10) (17) (22) (22) (23) (26)
Amortisman (+) 31 67 58 54 74 90 127
Operasyonel Nakit Akimi 458 815 952 1.083 1.224 1.376 1.541
NiS Degisimi (238) (95) (106) (100) (104) (112) (124)
Yatirim Harcamalari (-) (34) (67) (79) (90) (101) (113) (127)
Serbest Nakit Akimi 186 653 767 893 1.020 1.150 1.290
AOSM %40,8 %31,0 %27,8 %26,6 %26,1 %26,1 %26,1
iskonto Faktori 0,92 0,74 0,57 0,45 0,35 0,28 0,28
indirgenmis Nakit Akimlari 171 481 437 399 361 323 2.564
>El | Operasyonel Olmayan Variiklar 1] BB intron Yénetiminden alinan bilgilere gbre, maddi duran varliklar igerisinde
indirgenmis Nakit Akimlari 2171 operasyonel olmayan bazi kalemler bulunmaktadir. Bunlar, daha 6nce
Devam Eden Dénem 2564 kurulmus olan bir restorana ait varliklar ile kullaniimayan tasit lastikleridir.
Sirket Degeri 4735 Gelir Yaklg§|m| kapsaminda yapilan amortisman hesaplamasinda bu
~ varliklar dikkate alinmamistir.
Duz. Net Nakit/ (Borg) 71
Hisse Degeri 4.806
Duzeltmeler 1
Diizeltilmis Hisse Degeri 4.807

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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igindekiler | Galigma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Yapilan karsilastirilabilir sirket analizi sonucunda uygun oldugu

Degerleme AnaliZi distintlen Diizeltilmis SD/FAVOK garpaninin 6,5x ile 7,9x araliginda

oldugu tahmin edilmistir.

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler?

irket Degeri (m $ / m TL)? Diiz. FAVOK (m $ /m TL Piyasa Yaklagimi
_ Uke f mv22] mv23] mv24] mvas §mv22] mv23] mv24] my2s: NSNS A
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS. Tuarkiye 3.899 5.505 9.115 9.032 491 1.314 2.486 2.771 benzer sektdrlerde faaliyet
VBT Yazilim Anonim Sirketi Tiirkiye 531 2212 3686  2.958 102 210 432 391 ssteren halka acik
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. Turkiye 386 591 1.619 1.822 70 215 269 238 girketler - gahil
Smartiks Yazilim AS. Tiirkiye 277 705  1.034 965 40 119 133 158 | 3 s B et
TELUS International (Cda) Inc. Kanada 7589 3936 2477 2262 582 488 347 264 | €dlimislir. benzer sirketier
All for One Group SE Almanya 292 283 344 376 33 37 41 42 | @analizediirkenis
. _ modelleri, marj seviyeleri,
FAVOK Mariji (%) Diiz. SD/ FAVOK4 X Cografi konumlari ve
Sirket ismi Uke [ my22] wmy23| my24] wmy2s A 2 EZAMNZA  piyasa degeri biyaklikleri
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye %17 %42 %61 %65 7,9x 4,2x 3,7x 3.3x| incelenmistir.
VBT Yazilim Anonim Sirketi Turkiye %9 %7 %19 %21 5,2x 10,5x 8,5x 7,6x Karsilastirilabilir sirketler
Smartks FaRIm AS. o Tirke %31 w9 wee  wra||  6ox 5o  78x  gm| 2nald kepsamindaDiz.
. () (0 (" () 9 s s ) )
TELUS International (Cda) Inc. Kanada %24 %18 %13 %10 13,0x 8.1x 7 Ax 8.6x Eg{;;\i’rg; 9;@22'_%125
All for One Group SE Almanya %7 %7 %8 %7 8,8x 7,7x 8,5x 8,8x - T .
Ortalama 7 ox 6 5x 5.9x 7 Ox donemlerine ait veriler

dikkate alinmistir.

Diisiik Yiiksek

Tarkiye’'de halka acik karsilastirilabilir sirketler icin S&P Capital I1Q veri sadlayicisi tarafindan sunulan veriler incelenmis ve ¢esitli diizeltmeler yapilmasinin
gerekli oldugu degerlendiriimistir. Bu dogrultuda, ARD’nin nakit akimlarinda dikkate alinan FAVOK seviyeleri ile karsilagtirilabilirlik saglamak amaciyla ilgili
sirketlerin yillik bagimsiz denetim raporlari incelenmis; bu kapsamda agagida belirtilen diizeltmeler uygulanarak Diizeltilmis FAVOK seviyeleri hesaplanmistir.

N Faaliyet Giderleri (Ar-Ge — PP "
m L Satiglarin Maliyeti L Giderleri Harig) — Diizeltilmis FAVOK

(1) Tiirkiye'de halka agik sirketlerin finansal verileri m TL cinsinden gésterilmektedir.

(2) Piyasa degderleri ilgili yillarin son 6 aylik ortalamalari lizerinden dikkate alinmistir.

(3) MY25 dénemine ait FAVOK belirlenirken 30.06.2025 itibariyla son 12 ay dikkate alinmistir.

(4) SD/FAVOK carpan degerleri igin Ox ile 15x araligi diginda kalan degerler ug degerler olarak degerlendirilmis olup ug degder (u.d.) olarak dikkate alinmamigtir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
PwC 33




igindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

o °o o Karsilastinlabilir Sirketler analizi kapsaminda ARD’nin sirket degeri
Degerleme AnallZ]- 8,031mr TL olarak tahmin edilmektedir. ARD’nin net nakit/(borg)’u

dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir Sirketler analizine goére

7,756mr TL olarak tahmin edilmektedir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek MlmTy) | 6A25] sea25] mv25]

indirgenmis FAVOK (MY25)’ 1133 1133 1133  EayOK 621 551 | 1472
Diiz. $D / FAVOK () 65x[ 70  79x  [idigemeoram | | i 093 |
Sirket Degeri 7392 8031 8949  ndirgenmis FAVOK 621 511 1133
indirgenmis FAVOK (MY25) 1.133

(m L) | Diisik | Baz]| Yiiksek |
Sirket Degeri 7.392 8.031 8.949 » Tarafimiza saglanan VUK bazli yonetim raporlamalari _!<apsam|nda ARD’nin
Diiz. Net Nakit / (Borg) (586) (586) (586) 2025 yilinin ilk 6 aylik dénemine iligskin dizeltmis FAVOK tutarinin 621m TL
Hisse Degeri 6.806 7.444 8.362 oldugu anlagiimistir.
ggzzz::?nilierl_“sse Dederi 7 ﬂi 7 3;?5 3 2;2 * ARD Yoénetimi tarafindan saglanan butge ve is planlari kullanilarak Gelir

= g - - - Yaklasimi kapsaminda gergeklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda

toplam 1.172m TL FAVOK seviyesine ulasilacagi 6ngérilmustiir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani ARD’nin 2025 yili
icin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu cergevede ARD’in 2025
yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tanmini FAVOK tutari enflasyon beklentisi ile
birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmigtir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu disinilmektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir Sirketler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigstir.

(1) ligili FAVOK tutari 2025 yili ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getirilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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igindekiler | Galigma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Yapilan karsilastirilabilir sirket analizi sonucunda uygun oldugu
distintlen Diizeltilmis SD/FAVOK ¢arpaninin 8,8x ile 9,7x araliginda
oldugu tahmin edilmigtir.

Degerleme Analizi

T

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler?

Uke |

FAVOK Marji (%

Diiz. SD / FAVOK* (x

Piyasa Yaklagimi
kapsaminda, Intron ile

"o o vion0o 1A ..o, || 20160_ 42 _sgie _GN0|L_tie 0 11 100| L rctasye
i Vi i i ) : i . N

Brawura Solutions Limited Awstralya 211 157 345 620 11 ®) 27 71 gﬁizlr;”arﬂﬁ;eag;i”

Atea ASA Norveg 1334 1411 1463 1672 143 147 126 148 | ° it B o
Kyndryl Holdings, Inc. ABD 4733 6278 8752 11.221 544 941 972 1.299 | EdlmMISlr. benzer sirketier
All for One Group SE Almanya 292 283 344 376 33 37 41 42 | @analiz edilirken is

modelleri, marj seviyeleri,
cografi konumlari ve

Sirket ismi Uke  f my22] wmy23| my24] wmy2s A 2 EZAMNZA  piyasa degeri biyaklikleri
Penta Teknoloji Uriinleri Dag. Tic. AS.  Tirkiye %6 %5 %4 %4 ud. 9,5x 5,9x 96| incelenmistir.
TietoEVRY Oyj Finlandiya %16 %15 %15 %14 9,9x 10,5x 10,2x 9,6x Karsilastirilabilir sirketler
o oA e Noeo || %24 %is w13 wio|| ax  obx  116x 114 Oonaid kapsamindaDiiz
Y o o o ) s 3 ’ -
Kyndryl Holdings, Inc. ABD %12 %11 %11 %10 8,7x 6,7x 9,0x 8,6x Eg{g;\{rg;ginrszglilzs
All for One Group SE Almanya %14 %11 %12 %11 8.8x 7.7X 8.5x 8.8x N T .
doénemlerine ait veriler

Ortalama 9.2x 8.8x 9.7x 8.8x dikkate alinmigtir

Diisiik Yiiksek '

(1) Tiirkiye'de halka agik sirketlerin finansal verileri m TL cinsinden gésterilmektedir.
(2) Piyasa degderleri ilgili yillarin son 6 aylik ortalamalari lizerinden dikkate alinmistir.
(3) MY25 dénemine ait FAVOK belirlenirken 30.06.2025 itibariyla son 12 ay dikkate alinmistir.
(4) SD/FAVOK carpan degerleri igin 5x ile 15x araligi diginda kalan degerler ug degerler olarak degderlendirilmis olup ug deder (u.d.) olarak dikkate alinmamgtir.

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC
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igindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Karsilastirilabilir Sirketler analizi kapsaminda intron’un sirket degeri

Degerleme AnallZ]- 7,009mr TL olarak tahmin edilmektedir. intron’un net nakit/(borg)'u

dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir Sirketler analizine goére

7,081mr TL olarak tahmin edilmektedir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek lllmT) | 6A25] seA25] Mmv25

indirgenmi§ FAVOK (l\/|Y25)1 770 770 770 FAVOK 313 491 805
Diiz $D / FAVOK () 88x[ 91  97x [hdigemeOram | | 093| |
$irket Degeri 6.773 7.009 7.435 indirgenmi$ FAVOK 313 456 770

indirgenmis FAVOK (MY25) 770
(m TL) | Diisiik | Baz| Yiiksek

Sirket Degeri 6.773 7.009 7.435 + Tarafimiza sadlanan VUK bazl yénetim raporlamalari kapsaminda intron’un
J 2025 yilinin ilk 6 aylik ddnemine iligkin diizeltmis FAVOK tutarinin 313m TL

Diz. Net Nakit/ (Borg) 71 71 71 g
Hisse Degeri 6.843  7.080 _ 7.506 oldugu anlagiimistir.
Dazelimeler — L L 1 + intron Yénetimi tarafindan saglanan biitge ve is planlari kullanilarak Gelir
Buzeiimislhiisseiegor Gihe U] S0 Yaklasimi kapsaminda gerceklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda

toplam 805m TL FAVOK seviyesine ulagilacagi éngérilmustir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani intron’un 2025
yil icin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu gergevede intron’un
2025 yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tahmini FAVOK tutari enflasyon
beklentisi ile birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmistir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu disinilmektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir Sirketler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigtir.

(1) ligili FAVOK tutar1 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
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igindekiler | Galigma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Degeﬂeme Analizi Karsilastirlabilir iglemler analizi kapsamlpda $DI'FAV6K carpani,

2020 - 2025 yillan arasinda gerceklesen islemlerin ortalamasi dikkate
alinarak bulunmustur. Yapilan karsilastirilabilir igslemler analizi
PY - Ki sonucunda, SD/FAVOK carpaninin 6,8x ile 9,6x araliginda oldugu

“ tahmin edilmigtir.

Secilen Karsilastirilabilir islemler

islem Sirket Degeri FAVOK $D/

Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2023 %16,6 256 9,6x Yiiksek
Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2025 %10,0 185 7,1x

E & M Computing Ltd. israil First Israel Mezzanine Investors 2021 %62,5 264 30 8,9x

PCI Holdings, Inc. Japonya Restar Corporation 2024 %45,2 71 10 6,8x

Sygnity S.A. Polonya TSS Europe B.V. 2022 % 72,7 65 10 6,8x Diistik
Ortalama l 7.8x| |_Ortalama_|

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda bilgi teknolojileri hizmetle_z_ri ve yazilim alaninda faaliyet gosteren, satin alim islemine konu olmus hedef sirketler
dikkate alinmistir. Karsilastirilabilir igslemler analizi kapsaminda $D/FAVOK carpani, 2020 - 2025 yillari arasinda gergeklesen islemlerin ortalamasi dikkate

alinarak bulunmustur. 2020 ve dncesindeki yillarda kargilastirilabilir islemler degisen sektdr dinamikleri goéz éniinde bulunduruldugunda karsilastirilabilir igslemler
analizi kapsaminda dikkate alinmamisgtir.

Arastirma sonucunda uygun érneklem seti, yurt digi menseli hedef sirketlere iligkin islemler olmustur. Birlesme ve Satin Alma kapsaminda gerceklesmis islemler
arasinda hedef sirketin Turkiye merkezli oldugu ve ARD ile yeterli benzerlik gdsteren, anlamli bir karsilastirma imkani sunan ornekler bulunmamaktadir. Turkiye
bazli sirketleri de icerecek sekilde islem ¢arpanlarinin kisithhigi dikkate alinarak, s6z konusu analiz degerleme c¢alismasinda agirliklandiriimamistir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
PwC 37
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o °o o Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda ARD’nin sirket degeri
Degerleme AnallZI 8,870mr TL olarak tahmin edilmektedir. ARD’nin net nakit/(borg)’u

dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir islemler analizine gére

PY - Ki 8,595mr TL olarak tahmin edilmektedir. Kargilastirilabilir islemler

sonuglari Birlesecek Sirketler'in makul degerlerinin tahmin edilmesinde

“ dikkate alinmamaktadir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek MlmTy) | 6A25] sea25] mv25]

Diiz. $D / FAVOK (x) 68x[ 78]  96x [idigemeOram | | i 093 |
Sirket Degeri 7671 8870 10875  ndirgenmis FAVOK 621 511 1133

indirgenmis FAVOK (MY25) 1.133
(mTL) | Diisik | Baz| VYiiksek |
Sirket Degeri 7.671 8.870 10.875 » Tarafimiza saglanan VUK bazli yonetim raporlamalari _kapsammda ARD’nin
Diiz. Net Nakit / (Borg) (586) (586) (586) 2025 yilinin ilk 6 aylik ddnemine iligkin duizeltmis FAVOK tutarinin 621m TL
Hisse Degeri 7.085 8.284  10.288 oldugu anlagiimistir.
Dizeltmeler 312 312 312 .. . o .. . .
Dizelfilmig Fizse Degeri 7396 8595  10.600 ARD Yonetimi tarafindan saglanan bitce ve is planlari kullanilarak Gelir

Yaklasimi kapsaminda gergeklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda
toplam 1.172m TL FAVOK seviyesine ulasilacagi 6ngérilmustiir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani ARD’nin 2025 yili
igin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu ¢cergevede ARD’nin 2025
yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tanmini FAVOK tutari enflasyon beklentisi ile
birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmigtir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu dusiiniimektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir islemler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigstir.

(1) ligili FAVOK tutar1 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
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o °o o Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK carpani,
Degerleme AnallZI 2020 - 2025 yillan arasinda gerceklesen islemlerin ortalamasi dikkate
alinarak bulunmustur. Yapilan karsilastirilabilir igslemler analizi
sonucunda, SD/FAVOK carpaninin 6,8x ile 13,1x araliginda oldugu

m tahmin edilmigtir.

Secilen Karsilastirilabilir islemler

. islem Sirket Degeri FAVOK $D/

NTT DATA Group Corporation Japonya Nippon Telegraph and Telephone %24,0 62. 033 4. 730 13,1x Yiiksek
SNP Schneider-Neureither Almanya Carlyle Beratungs GmbH 2024 %100,0 12,6x

E & M Computing Ltd. israil First Israel Mezzanine Investors 2021 %62,5 264 30 8,9x

Sygnity S.A Polonya TSS Europe B.V. 2022 %T72,7 65 10 6,8x Diisiik

R Systems International Limited Hindistan BCP Asia Il Topco Il Pte. Ltd. 2022 %51,7 314 26 12,0x

Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2023 %16,6 256 27 9,6x

E-Guardian Inc. Japonya CHANGE Holdings,Inc. 2023 %41,6 181 15 12,1x

Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2025 %10,0 185 26 7,1x

Ortalama | 10,3x| | Ortalama_|

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda bilgi teknolojileri hizmetleri, yazilim gelistirme ve ilgili donanim satiglari alaninda faaliyet gosteren, satin alim
islemine konu olmus hedef sirketler dikkate alinmistir. Kargilastirilabilir islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK carpani, 2020 - 2025 yillari arasinda gergeklesen
islemlerin ortalamasi dikkate alinarak bulunmustur. 2020 ve 6ncesindeki yillarda karsilastirilabilir islemler degisen sektdr dinamikleri géz éninde
bulunduruldugunda karsilastinlabilir igslemler analizi kapsaminda dikkate alinmamisgtir.

Arastirma sonucunda uygun érneklem seti, yurt disi menseli hedef sirketlere iligkin islemler olmustur. Birlesme ve Satin Alma kapsaminda gergeklesmis islemler
arasinda hedef sirketin Turkiye merkezli oldugu ve Intron ile yeterli benzerlik gosteren, anlaml bir karsilastirma imkani sunan érnekler bulunmamaktadir. Tlrkiye
bazli sirketleri de icerecek sekilde islem ¢arpanlarinin kisithhgi dikkate alinarak, s6z konusu analiz degerleme c¢alismasinda agirliklandiriimamistir.

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
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Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda intron’un sirket degeri

Degerleme AnallZI 7,909mr TL olarak tahmin edilmektedir. intron’un net nakit/(borg)'u

dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir islemler analizine gére

PY - Ki 7,981mr TL olarak tahmin edilmektedir. Kargilastirilabilir islemler

sonuglari Birlesecek Sirketler'in makul degerlerinin tahmin edilmesinde

m dikkate alinmamaktadir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek MllmT) | 6A25] seA25] Mmv25

Diiz. $D / FAVOK (x) 68x[ 103  184x  [idigemeOram | | 093| |
Sirket Degeri 5.214 7.909 10.097 "ih&i;g’é’ﬁh"{é"i:',&\jék """""""""""""""""" 313 | . 456 | 770
indirgenmis FAVOK (MY25) 770

(mTL) | Diisik | Baz| VYiiksek |
Sirket Degeri 5.214 7.909 10.097 » Tarafimiza saglanan VUK bazli yonetim raporlamalari _kapsammda intron’un
Diiz. Net Nakit / (Borg) 71 71 71 2025 yilinin ilk 6 aylik dénemine iligskin dizeltmis FAVOK tutarinin 313m TL
Hisse Degeri 5.284 7.980  10.167 oldugu anlagilmigtir.
Dizeltmeler 1 1 1 ; .. - o .. . .

— — * Intron Yo6netimi tarafindan saglanan bitce ve is planlar kullanilarak Gelir
Diizeltiimis Hisse Degeri 2.285 7.981 10.168 Yaklasimi kapsaminda gergeklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda

toplam 805m TL FAVOK seviyesine ulagilacagi éngérilmustir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani intron’un 2025
yil icin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu gergevede intron’un
2025 yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tahmini FAVOK tutari enflasyon
beklentisi ile birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmistir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu dusiiniimektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir islemler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigtir.

(1) ligili FAVOK tutari 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
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2 o_¢ ARD’nin Borsa Yaklasimr’na goére degeri, 09.09.2025 tarihi itibari ile son
Degerleme AnallZI 3 aylik glnlik ortalama hisse fiyati! dikkate alinarak belirlenmistir. Buna
gore ARD’nin Borsa Yaklagimi yontemine gore hisse degeri 4,926mr TL
_~_/_L olarak tahmin edilmistir. Borsa Yaklasimi sonuclari Birlesecek Sirketler’in

makul degerlerinin tahmin edilmesinde dikkate alinmamaktadir.

Borsa Degeri (m TL)

Agirhikh Ort. Hisse Degeri
12.000 Fiyat (TL/Lot) (m TL)

Son Fiyat 26 4.416
Son 3 Ay 29 4.926
h Son 6 ay 28 4718
10.000 Son 12 Ay 30 5.073
30.06.2024-30.06.2025 31 5.304
8.000 A
6.000 L\NJJL/JM,\’
4.000
2000 © — - |
0

0124 0224 0324 0424 0524 0624 0724 0824 0924 1024 1124 1224 0125 0225 03.25 0425 0525 0625 0725 0825 09.25

Hacim  ====Piyasa Degeri (m TL)
(1) Islem hacmi dikkate alinarak hesaplanmisgtir.
Kaynak: Bloomberg, CaplQ, PwC Analizi
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o/ o_¢ intron’un hisselerinin borsada islem gérmemesi sebebiyle
Degerleme AnallZ1 Karsilastirilabilir Sirketler analizi sonuclari dikkate alinarak intron igin
. Borsa Yaklagimr’'na gore hisse degeri tahmini gergeklestirilmistir. Yapilan
—/L analizler sonucunda intron’un Borsa Yaklagsimrna gére hisse degeri

4,810mr TL olarak tahmin edilmigstir. Borsa Yaklasimi sonugclari

m Birlesecek Sirketler'in makul degerlerinin tahmin edilmesinde dikkate

alinmamaktadir.

Borsa Degeri (m TL)

Birlesecek Sirketler Karsilasgtirilabilir Sirketler

D / FAVOK (x D / FAVOK (x
[ | my22-mY25 Ortalama MY22-MY25 Ortalama | iskonto Orani

ARD 4,8x 7,1x %32 B ';
|

(m TL) | 6A25] sea25]| Mv2s :

FAVOK 813 491 805 I

indirgeme Oran 093 | | '

indirgenmis FAVOK 313 456 770 !

indirgenmis FAVOK (MY25)' 770 :

Karsilagtirilabilir Sirketler - SD / FAVOK Ort. () ﬂ 9,1x 1

iskonto Orani B w2a---

iskontolanmis SD / FAVOK Ort. Bx[1=H] 62

Sirket Degeri 4.739

Diz Net Nakit/ (Borg) 71

Hisse Degeri 4.810

Borsa Yaklasimi, ARD icin direkt olarak kullanilabilirken intron igin ancak
dolayli olarak uygulanabilmektedir. Her iki sirkete de uygulanamayan bir
yontem olusturdugu gerekgesiyle tarafimizca agirliklandiriimamistir.
Birlesme calismalarinda ilgili sirketlere segcili ydntemlerin ayni oranda
dahil edilmesi elzemdir. Sadece halka acik ve borsa degeri olusan ARD
oldugundan Borsa Yaklagimi’'na agirlik veriimemistir.

intron halka agik olmamasina ragmen kullanilan degerleme
yontemleri arasinda bir tutarlilik olmasi agisindan Borsa
Yaklasimi kapsaminda intron icin deger tahmini yapiimistir.

intron’un tahmini borsa degerinin hesaplamasi igin, halka agik
olan ARD’nin borsa degeri baz alinarak hesaplanan piyasa
carpani ile karsilastirilabilir sirketlerden elde edilen ¢carpan
karsilastirilmistir. Bu garpanlarin birbirlerine olan oranlari
Piyasa Yaklagsimi’ndan elde edilen deger ile Borsa Degeri
arasindaki iskonto orani olarak dikkate alinmigtir. ARD’nin
iskonto orani, intron icin Piyasa Yaklagimi ile karsilagtirilabilir
sirketlerden elde edilen garpana uygulanarak intron igin tahmini
Borsa Deg@eri hesaplanmistir.

Belirtilen hesaplama yénteminin Birlesecek Sirketler icin
uygulanmasi ile iskonto orani %32 olarak hesaplanmistir.
iskonto orani intron’un karsilagtirilabilir sirketlerden elde edilen
SD/FAVOK garpanina uygulanarak tahmini hisse degeri Borsa
Yaklasimi kapsaminda 4,810mr TL olarak hesaplanmistir.

(1) ligili FAVOK tutar1 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: Bloomberg, CaplQ, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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Net Varlik Yaklasimi kapsaminda ARD’nin hisse degeri 3,444mr TL

Degerleme Analizi elarak tahminied mist.

Duzeltilmis Defter Degeri (m TL)

m ARD'nin Net Varlik Yaklasimr'na gére hisse degerinin tahmin edilmesi

Nakltve Nakit Benzerleri kapsaminda 30 Haziran 2025 tarihli TFRS esas alinarak hazirlanmis ve
Ticari Alacaklar 1-453 1-453 bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutar
Stoklar 11 1" dikkate alinmigtir.
Pesin Odenmis Giderler 100 100 . . .. .
Diger Dénen Varliklar 278 278 ARI? icin _Ne_zt _V_arllk Yaklagimi kapsaminda dikkate alinan duzeltmeleri
Dénen Varliklar 1.930 1.930 asagidaki gibidir:

n Finansal Yatirimlar (UV) 255 53 307 s . e T
Maddi Duran Varliklar 10 10 n 3?0.06.2025 tarihli bagimsiz denetlmdep gecmis fl_nansgl tablolarda bEJIunan
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2888 2888 f_lnansal yatvlrlmlar hesablr]da_ raporuq onceki bolqmlerlqde aglkland_lgll -
Pesin Odenmis Giderler (UV) 1 1 tzere 8 bagh ortaklik ve |§~t|rak.mallyet bedellerinden izlenmektedir. IIg|I|_

B Diger Duran Varliklar 4 4 8 bagll pﬁakllklarln makul degerleri degerleme ¢alismasi kaps:ammda_ tahmin
Duran Varhklar 3.159 57 3.215 eFillmls olup, Ne‘E Varlk Y.akla.§|rln| kapsaminda hazirlanan dizeltiimis
Toplam Varliklar 5.088 57 5.145 bilangcoda bu deger tahminleri dikkate alinmistir.
Kisa Vadeli Mali Yikiimlildkler 1325 1.325 ﬂ 30.06.2025 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda bulunan
Ticari Borglar 29 29 diger duran varliklar hesabinda, gelistirilmesinden vazgegilen bir giines
Diger Kisa Vadeli Yiikim|dldkler 219 219 enerjisi santraline iligkin edinilmis arsalar oldugu anlasiimistir. Tapu
Kisa Vade"_Y“k_‘m.‘_'”.'.“k'f’" 1.573 1.573 senetleri ile teyit edilen ada/parsellerin toplam buyiikligi yaklasik 36.475
U_ZU” Vadeli Mali YU'_‘_UVIT”U'}_JK'G" 38 38 m? olup, Kiitahya/Tavsanli’'da konumlanmaktadir. ilgili arsalarin bagimsiz
Diger Uzun Vadeli Yukumlalikler 90 90 denetimden gegmis TFRS mali tablolarinda maliyet bedelinden izlendigi
Uzun Vadeli Yikimlilikler 128 128 goriillmektedir. Bu sebeple ilgili arsalarin makul degerlerinin VUK hiikiimleri
Toplam Yiikiimliiliikler 1.701 1.701

uyarinca hazirlanmis finansal tablolarda daha uygun yansitildigi
Toplam Ozkaynaklar 3.387 57 3.444 anlasiimakta olup, diger duran varliklar dizeltiimis bilangoda VUK mali
tablolarda yer alan bakiyeler Gzerinden takip edilmigtir.

Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 5.088 57 5.145

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Net Varlik Yaklasimi kapsaminda intron’un hisse degeri 507m TL olarak

Degerleme Analizi taFmin sl mist

Duzeltilmis Defter Degeri (m TL)

30.06. 202 5| _ Diizeltme| 30.06. 202 intron’'un Net Varlik Yaklasimr’na goére hisse degerinin tahmin edilmesi

Nak|tve Nakit benzerleri kapsaminda 30 Haziran 2025 tarihli TFRS esas alinarak hazirlanmig ve
Ticari Alacaklar 619 619 bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari
Stoklar 84 84 dikkate alinmigtir.
Pesin Odenmis Giderler 1 1 . . . . .
Diger Dénen Varliklar 2 2 Intrcin icin N_efc \_/arllk Yaklasimi kapsaminda dikkate alinan duzeltmeleri
Dénen Varliklar 797 797 asagidaki gibidir:
EB Maddi Duran Varliklar 6 1) 6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 159 159 30.06.2025 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda maddi
Pesin Odenmis Giderler (UV) 0 0 duran varliklar hesabindan bulunan, operasyonel olmayan ve makul
K1 Diger Duran Varliklar - 1 1 sabit kiymetler diger duran varliklar igerisinde dikkate alinmigtir.
Duran Varlklar 165 - 165
Toplam Varlklar 963 - 963
Kisa Vadeli Mali Yukdmludltkler 12 12
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 2 2
Ticari Borglar 415 415
Calisanlara Saglanan Fayd. llis. Kars. 2 2
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 18 18
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 448 448

Uzun Vadeli Mali Yakamlultkler 4 4
Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan Yiik. 2 2
Kidem Tazminati Karsihgi 1 1
Ertelenen Vergi Yukimluligu 1 1
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 8 8

Toplam Yiikiimliliikler 455 455
Toplam Ozkaynaklar 507 507
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 963 963

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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ARD ARD, ugtan uca yazilim ¢éztmleri, sistem entegrasyonu, veri analitigi ve

dijital dontgtm projeleri alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket;
hukuk, saglik, lojistik ve finans gibi farkh sektorlere hizmet
vermekte ve basta Turkiye olmak tzere ABD, ingiltere, BAE, Bahreyn
ile Ozbekistan gibi farkli cografyalarda da faaliyet géstermektedir.

Genel Bilgiler Uriin ve Hizmetler

E-Doniisiim Kurumsal
Hizmetleri Yazilimlar

Ulusal Hukuk Saghk
Yazilimlan w Yazilimlari

Bulut Siber Giivenlik
Coziimleri a Coziimleri

T ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S., 2011 yilinda
. _l"} kurulmus olup ARD Grup Holding A.S. blnyesinde
faaliyet gostermektedir.

& 2025 yili itibariyla toplamda
* @B 949 calisaniyla hizmet vermektedir.

b -é Yazilim gelistirme galismalarini Hacettepe

Universitesi Teknokent'te siirdiirmektedir.

Ortaklik Yapisi Ofisler

S ]

“’}\ ingi Ozbekistan

Itere

%25,13
ARD Grup

II====_ o
| e
Halka Acgik

Kaynak: ARD Yo6netimi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
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ARD
Ortaklik Yapisi

ARD Grup
Holding A.S.
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ARD’nin ortaklik yapisi ve sahip oldugu bagh ortakliklar ile istirakler

asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

Diger / Halka Agik

%25,13 %74,87
— - — - — ?,- — - — . —l— —l—
L -
Acilimsoft Dallmeier Signum Arﬂ:ffh Argedor Arlt:‘tf?h %’:_3’: Javtech
%100,00 %100,00 %51,00 %60,00 %60,00 %100,00 %51,00 %24,50
Kaynak: ARD Yd&netimi, Halka Acik Kaynaklar
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylil 2025
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ARD ARD, 2011 yilinda ARD Grup Holding blinyesinde kurulmus olup yazilim
gelistirme, sistem entegrasyonu ve dijital ddntusum alanlarinda faaliyet

Onemli Tarihler gostermektedir.

2018

ARD Londra ofisi agilisl,
ARD Dubai ofisi aciligi ve
Ardtech Bahreyn kurulusu

&

2022

Dallmeier kurulusu
ve Ardtech Ltd
kurulusu

© 2023
Signum’un ARD’ye
katilmasi, Ardtech
Info kurulusu ve
Argedor'un ARD’ye
katiimasi

2011
ARD Grup Biligim
Teknoloji A.S.’nin kurulusu

© 2021

ARD Danigmanlik
kurulusu ve
Acilimsoft'un ARD’ye

katiimasi AL

Oxivo Grup’un %51
hissesinin satin
alinmasi ve Javtech’in
kurulmasi

©+ 2016

ARD Eneriji Kurulusu
ve ARD ingaat
Kurulusu

&

2020
ARD halka arzi

2015

ARD Grup Holding
Kurulusu, ARD Savunma
Kurulusu ve ARD Saglhk
Kurulusu

Kaynak: ARD Y&netimi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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ARD ARD’nin ¢esitli alanlarda faaliyet gosteren 7 bagl ortakhgi ve 1 istiraki
bulunmaktadir.

Bagh Ortakliklar ve Istirakler

Kurulus | ARD Ortaklik Calisan
eyt fons “ Pay1 (%)

Bilisim yazilimi, ticari uygulama

T iy Acilimsoft Turkiye 2003 %100,00
._n_;- gelistirme, sistem entegratorligl
> Dallmeier GU\{enllk §|stemler| ve yazilim hizmet Tirkiye 2022 %100,00 4
Dallmaier faaliyetleri
e . Akilli tesis yonetimi, nesnelerin interneti .
J D 0,
Eiﬂ‘ﬂum Signum ¢ozimleri, veri analitigi Hur<iye 2009 %51,00 =
INSSlIESE  Ardtech Ltd 1?5'0'!?. ALl gl g ingiltere 2022 %60,00 m.d.
ARGEZZ®™  Argedor x‘;ﬁﬁn Vﬁigﬁzﬁg‘ﬁ" teknolgjiier’, glveRlik  __Linive 2011 %60,00 5
*_f}' WS Ardtech Info S'esl’it:t?iIfnnézf\tzsi{]‘r’;‘gégaz"'m urdnlerinin - ¢y popistan 2023 %100,00 m.d.
ﬂ?:luu Oxivo Grup Finansal teknolojiler Turkiye 1999 %51,00 m.d.
ol JAVTECH Javtech Bilisim yazilim ve sistem entegratorliigii Tiirkiye 2024 %24,50 m.d.

(1) 30.06.2025 itibariyla ¢alisan sayilari sunulmaktadir.

Kaynak: ARD Y&netimi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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Gecmis Finansal Performans

Bilanco

mm
1] Nakltve Nakit Benzerleri
E Ticari Alacaklar 902 934 1.453
Stoklar 9 11 11
H Pesin Odenmis Giderler 1 4 100
A Diger Dénen Varliklar 11 8 278
Doénen Varliklar 998 1.033 1.930
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 89 - -
H Finansal Yatirmlar (UV) 96 219 255
Maddi Duran Varliklar 10 10 10
A Maddi Olmayan Duran Varliklar 962 2.554 2.888
Pesin Odenmis Giderler (UV) - - 1
Diger Duran Varliklar 0 4 4
Duran Varhklar 1.157 2.788 3.159
Toplam Varliklar 2.155 3.821 5.088
Kisa Vadeli Mali Yuktumldltkler 260 550 1.325
Ticari Borglar 24 18 29
B Diger Kisa Vadeli Yiikiim|ultkler 54 239 219
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 339 807 1.573
Uzun Vadeli Mali Yakidmlultkler 63 97 38
B Diger Uzun Vadeli Yikimllikler 95 145 90
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 158 242 128
Toplam Yiikiimliiliikler 497 1.049 1.701
Odenmis Sermaye 170 170 170
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar 346 575 699
Diger Sermaye Yedekleri 6 28 65
Yasal Yedekler 26 64 74
Gecmis Yil Karlari/Zararlari 743 1.552 2.240
Dénem Net Kari/(Zarari) 367 384 139
Toplam Ozkaynaklar 1.658 2.772 3.387
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 2.155 3.821 5.088
Kaynak: ARD Y&netimi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel

PwC

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

ARD’nin solo bazda 31.12.2023-30.06.2025 donemi finansal tablolari
TFRS’ye uygun olarak hazirlanmistir.

n Nakit ve Nakit Benzerleri: Agirlikl olarak vadeli ve vadesiz banka hesap
tutarlarindan olugsmaktadir.

ﬂ Ticari Alacaklar: ARD’nin operasyonel anlamda ticaret yaptigi alacak
hesaplarini (30.06.2025 itibariyla 1.402m TL) ve senetlerini (30.06.2025
itibariyla 55m TL) icermektedir, tamamen iligkili olmayan taraflara ait
bakiyelerden olugmaktadir.

B Pesin Odenmis Giderler: Gelecek aylara ait kisa vadeli giderleri
icermektedir.

n Diger Dénen Varliklar: ilgili kalem agirlikli olarak verilen siparig
avanslarindan (30.06.2025 itibariyla 273m TL) olugsmaktadir, bakiyenin
buyuk bir kismi iligkili olmayan taraflara aittir. Diger kalemler ise diger
cesitli alacaklar, is ve personel avanslari seklinde siralanabilir.

Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar: ARD’nin bagli ortaklik ve igtiraklerinin
(30.06.2025 itibariyla sirasiyla 218m TL ve 36m TL) kayith degeri
bulunmaktadir.

n Maddi Olmayan Duran Varliklar: Agirlikh olarak arastirma ve gelistirme
giderlerinden (30.06.2025 itibariyla 3.244m TL) olusmaktadir. Haklara
iliskin bakiye de (30.06.2025 itibariyla 768m TL) bu hesapta tutulmaktadir.

Kisa Vadeli Mali Yiikiimlilikler: Banka kredileri ve uzun vadeli kredilerin
anapara taksitleri ve faizlerini (30.06.2025 itibariyla sirasiyla 1.115m TL ve
210m TL) igermektedir.

ﬂ Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler: Diger gesitli borglar, personele borglar,
alinan siparis avanslari, 6denecek vergi, fonlar ve sosyal giivenlik
kesintileri ile calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklari
iceren karma bir kalemdir.

Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler: ilgili bakiye igerisinde Kidem tazminat
karsiligi ve ertelenmis vergi yikimliligu (30.06.2025 itibariyla sirasiyla
17m TL ve 73m TL) bulunmaktadir.

16 Eylll 2025
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1 ARD

Gecmis Finansal Performans

Gelir Tablosu
(mTy) | mv23l __ MmMv24] __ 6A25
Kl NetSatiglar 1.061 1.936 1.190
E Satislarin Maliyeti (176) (758) (541)
Briit Kar 885 1177 650
Briit Kar Marji % %83,4 %60,8 %54,6
Faaliyet Giderleri (47) (189) (92)
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) (33) (117) (50)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-) - - -
Genel Yonetim Giderleri (-) (13) (73) (42)
FAVOK 838 988 558
FAVOK Marji % %79,0 %51,0 %46,9
Amortisman ve Tikenme Paylari (24) (306) (260)
FVOK 814 683 298
El Finansal Gelir/(Gider) - net 13 16 12
4] Diger Gelir/(Gider) - net (13) 37 40
A Finans Geliri/(Gideri) - net (463) (363) (284)
Temettu Geliri 27 - -
Vergi Oncesi Kar 378 372 66
A Kurumlar Vergisi (11) 12 73
Net Kar / (Zarar) 367 384 139
Kaynak: ARD Y&netimi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel

PwC

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

ARD’nin solo bazda 31.12.2023-30.06.2025 dénemi finansal tablolari
ilgili yila iliskin (enflasyon endeksi icermeyen) TFRS’ye uygun olarak
hazirlanmigtir.

n Net Satiglar: ARD’nin ana faaliyet konulari olan Uriin, hizmet ve proje
turlerine iligkin yurt icin satiglarini gdstermektedir.

E Satiglarin Maliyeti: Satilan ticari mal ve hizmet maliyetlerini (30.06.2025
itibariyla sirasiyla 60m TL ve 481m TL) icermektedir.

Finansal Gelir/Gider: Nakit ve nakit benzerlerine ait faiz gelirleri ve
menkul kiymet satis kari/zarari gibi tutarlar icermektedir.

n Diger Gelir/Gider: Kambiyo kari/zarari, Faaliyetle ilgili diger gelirler ve
diger olagan disi gelir/gider tutarlarina iligkindir.

E Finans Geliri/(Gideri): Reeskont faiz gelirleri/giderleri, karsilik giderleri,
kisa vadeli borglanma giderleri, net parasal pozisyon kazanglari/kayiplari
gibi tutarlardan olusmaktadir.

n Kurumlar Vergisi: Ertelenmis vergi giderini/gelirini ifade etmektedir.

16 Eylll 2025
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Modelleme

=
» Yaklasimi

Hizmet Satislari
Teknokent Proje

Uriin Maliyeti
Hizmet Maliyeti

SEWCIETT)
Maliyeti

Faaliyet
Giderleri

Yonetim Vergi, Resim
e — I + [ +
-

Giderleri

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | Intron | Ekler

Gegmis Dénem Uriin
Satisi

Gegmis Donem Hizmet
Satisi

Teknokent Proje Sayisi

(1 + TL Ort. Enflasyon
Orani)

(1 + TL Ort. Enflasyon
Orani)

Proje Basina Gelir

Calisan
Sayisi
Calisan
Basina Gider
Kaynak: ARD Yo&netimi, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

X

Satiglara
Oran

Gizli ve Ozel

+ 2N+ 2N,
|

Modelleme calismasinda net satiglar trlin hizmet ve proje kirilhmlarda
tahmin edilmistir.

Net Satiglar

Satiglarin
Maliyeti

Brit Kar

(Amortisman Harig)

Faaliyet
Giderleri

:\"0]14

FAVOK seviyesini
modellememiz
dogrultusunda Ar-Ge
giderlerini icermemektedir.
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ARD’nin satiglari temel olarak proje satiglari (6zel), hizmet satiglari (kamu) ve
Net Sat1§1a1‘ bir miktar da Uriin satiglarindan (6zel) olusmaktadir. Uriin ve hizmet
satislarinda gergeklesen kar marjlari kisitli olmakla birlikte, proje satiglari
yuksek karlilik oranlari ile gerceklestiriimektedir. Projeksiyon doneminde ise,
gecmis donemlere benzer olarak, satiglarin gcogunlugunun Teknoloji

% Gelistirme Bolgesinde yuritilen projelerin satisindan saglanacagi
— Yaklasimi varsayilmigtir.

Satiglarin Kirtlimi (m TL) YBBO: %20.0

Gecmis donemdeki diger yillardan farkl olarak
2023 yilinda gelirler blyuk bir cogunlugu
Teknoloji Gelistirme Bolgesinde gelistirilen
projelerin satisindan gergeklestiriimistir.

5.404

4.815

4.271
3.187

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

|
u Teknokent Proje  ®Hizmet ®Urin mDiger ®Ar-Ge Proje [ Toplam 2025 yilinin ilk 6 ayina iliskin Teknokent Projeleri

incelendiginde 6ne ¢ikan ve gelir yaratmaya devam eden
projelerin CitYap Tech, UGCAM, RiskFolio, UHAP V2,

Satislarin Kirthmi (%) DERPOAI, BiyoSecure ve AYUPLAS oldugu gériilmektedir.
1 1
%13 : :
%10 1 1 0
/A1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
| | %56
%A1
1 1
1 1
2021 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030

=mTeknokent Proje  ®mHizmet ®Uriin = Diger = Ar-Ge Proje

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
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E = Satislarin maliyetleri, verilen hizmet ve satilan ticari Griin maliyetlerinden
Sat1§lar1n Mallyetl olusmaktadir. Proje gelistirme maliyetleri, satislarin maliyetleri icerisinde
yer almamaktadir; ilgili maliyetler yatinm harcamasi seklinde
siniflandiriimaktadir.

— Gelir
» Yaklasimi

Satiglarin Maliyeti Kirihmi (m TL)

srut - - [JRAT - - -HEEE- - - 2N - - -IECIN- -

Kar

Hizmet maliyetleri personel, danismanlik, EDS (Sorgun ve
Erbaa) giderlerinden; yazilim destek maliyetinden ve
damga vergisi gibi birtakim diger iceriklerden olugsmaktadir.

1.931

I
|
|
|
|
: 1.721
; :
|

|

|

|

52 186 56
181 | ,
2021 2022 2023 2024 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030

|
® Hizmet Maliyeti  ®Satilan Uriin Maliyeti [ Toplam

Satiglarin Maliyeti Kirtlimi (%)

2021 2022 2023 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030

= Hizmet Maliyeti = Satilan Uriin Maliyeti

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
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B ac K ARD’nin brat karlihgi satislarin dagihmina goére degisiklik gostermektedir.
rUt ar Bu kapsamda yazilim satiglarinin yiksek oldugu 2021 ve 2023 yillarinda
karlilik yuksek seyrederken, hizmet ve Urln satiglarinin agirhiginin
artmasi belirli yillarda karlihdr disurmustir. Projeksiyon déneminde
satiglarin dagilimi g6z dnidnde bulunduruldugunda brat karhhgin %64

= Gelir i i gi i i i
O seviyelerinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

Briit Kar (m TL) ve Brit Kar Mariji (%)

%94
%81
e %62 vis7 %64 %64 %64 %64 %64
Raporun 6nceki bélimlerinde agiklandigi Gzere
2023 yilhinda satiglarin biyuk kismi gelistirilen 3.472

yazilim satiglarindan olusmaktadir. Bu sebeple

seviyede gerceklesmektedir.

I
|
|
|
I
1
|
|
I
|
brut kar marji diger yillara gére daha yiiksek :
I
|
|
|
I
|
|
|
I

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mm Toplam Satiglar mmmm Satiglarin Maliyeti L BratKar ==Brit Kar Marji (%)

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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. . . Raporumuzun énceki bolimlerinde agiklandigi tGzere yazilim gelistirme
Faallyet Glderlerl faaliyetleri igin katlanilan maliyetler yatinnm harcamasi olarak
degerlendiriimekte ve faaliyet giderleri icerisinde yer almamaktadir. Bu
sebeple faaliyet giderleri icerisinde genel yonetim giderleri ve benzeri
gunlik operasyonel akigin saglanmasi igin katlanilan giderler dikkate

= Gelir

Faaliyet Giderleri (Genel Yonetim Giderleri, m TL)

2021 2022 2023 2024 I 2025 1 2026 2027 2028 2029 2030

B Diger Yénetim Ucret Vergi Resim ve Harglar B Danismanlk Seyahat Toplam

+ Yonetim Ucret ve Giderleri: Genel yonetim faaliyetleri igin galisan personellere iligkin giderler bu kalem altinda degerlendirilmistir.
Genel yonetim Ucret giderleri ortalama galigan sayilari ve isveren maliyetleri dikkate alinarak tahmin edilmigtir.

* Danismanlik Giderleri: Danismanlik giderleri icerisinde mali musavirlik, avukatlik, bagimsiz denetim hizmetleri ve tercime hizmetleri
gibi danismanlik hizmetleri dikkate alinmistir.

+ Seyahat Giderleri: Seyahat giderleri icerisinde yurt ici ve yurt disi ticari faaliyetler ile ilgili seyahat giderleri ve bunlara ek olarak fuar,
egitim ve toplanti giderleri de dikkate alinmigtir.

+ Diger Giderler: Yukarida belirtilen gider gruplarina yansitiimayan kira, ilan ve reklam, kargo nakliye ve ambalaj, ofis kirtasiye, telefon-
posta, gida, temizlik-saglik, tasit, disaridan saglanan fayda ve hizmet giderleri gibi diger ¢esitli gider kalemleri bu grup altinda dikkate
alinmistir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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FAVOK Ar-Ge giderlerinin yatirnrm harcamalari kapsaminda ele alinmasi kaynakh

INA tablosunda diizeltimis FAVOK seviyesi elde edilmektedir.
Projeksiyon déneminde ortalama %61 seviyelerinde gergeklesmesi
ongorilen dizeltimis FAVOK marji, tarafimiza iletilen 8A25 itibariyla
gerceklesmis olan %66’lik marj ile ARD Yonetiminin hazirladigi is

é Gelir o s fawie e .
O planinin gergeklestirilebilirligini desteklemektedir.

Diizeltilmis FAVOK (m TL)

0 ARD’nin gegmis dénemlere iliskin diizeltiimis FAVOK seviyesi incelendiginde
792 normalize seviyelerin %60 seviyelerinde oldugu anlagilmaktadir.
%7 8
i %59 54 %61 %61 %61 %61 %61
2023 yilinda satislarin buytk kismi
gelistirilen yazilimlardan olugsmasi
kaynakli artan karlilik FAVOK 3.299
2.940

olmustur.

I
|
|
|
I
1
|
|
I
seviyesinde de artisa sebep :
|
I
|
|
|
I
|
|
|
I

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmm Net Satiglar . Satislarin Maliyeti . Faaliyet Giderleri C—1 FAVOK = FAVOK Mariji (%)

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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Yatirnm harcamalari temel olarak yazilim gelistirme slrecinde katlanilan
Yatlrlm Harcamalarl ve giderlerden olugmaktadir. Teknopark ve Ar-Ge merkezinde olugan
. maliyetlerin tamami faaliyet giderleri altindan ¢ikarilarak yatirm
Am()rtlsman (1/3) harcamasi olarak dikkate alinmistir. Buna ek olarak, materyal olmayan

tutarlarda rutin sabit kiymet yenileme harcamalari da yatirim harcamalari

= Gelir T~
O icerisinde yer almaktadir.

Yatirinm Harcamalari (m TL)

A8 %38 %38 %38 %38 %38

2.071

2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmm Arge ve Teknopark Diger L Toplam Yatirim Harcamalari == Toplam Yatirim Harcamalari / Net Satiglar (%)

Amortisman (m TL)
» Ar-Ge Merkezi ve Tekonopark giderleri temel olarak personel giderlerinden

olugsmaktadir. Diger giderler Teknoloji Gelistirme Bolgesine ait proje yazilim,
telefon-internet, ortak isletme, kira, yemek gibi giderler ve TGB’den bagimsiz
olusan vergi ve danigsmanlik benzeri giderlerdir.

1.851 * Yazilim gelistirme suresince proje bitene kadar giderlerin bilanco kalemlerine

aktiflestirmesi devam etmektedir.

» Projenin sonlandiriimasindan sonra ise aktiflestiriimis maliyetler 3 yil
icerisinde amortisman yolu ile giderlestiriimektedir.

* Yeni yatirim harcamalari projeksiyon donemi boyunca satiglarin %0,2’si
oraninda tahminlenmistir ve faydali émri 5 yil olarak varsayilmistir.

2026 2027 2028 2029 2030 + Mevcut sabit kiymetler ve yenileme yatirimlarindan iktisap edilen sabit
®Haklar ®YeniVYatrim ®Mevcut SK O Toplam kiymetler ise yasal faydali émdrleri ile birlikte amortismana tabi tutulmaktadir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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T c Net isletme sermayesinin net satislara oraninin projeksiyon dénemi
Net I§letme SermayeS]- boyunca yaklasik %38 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. ARD
Yonetiminin saglamis oldugu bilgiler dogrultusunda alacak ve bor¢ glin
sayllari satislarin 6zel veya kamu sektorune olmasina bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Bu sebeple tarafimizca alacak ve borg glin

% saylilari tahmin edilirken daha dogru bir analiz yapabilmek adina musteri
" listesi ve satislarin kanal bazinda kirihmlarindan faydalaniimistir.

mTy) | 31122021 31.12.2022] 31.12.2023] 31.12.2024] 30.06.2025| 12.31.2025'| 31.12.2026] 31.12.2027] 31.12.2028] 31.12.2029 31.12.2030
Ticari Alacaklar 119 473 661 902 919 | 955 1.536 1.805 2.059 2.320 2.604
Kamu 6 50 29 266 216 i 175 216 253 289 326 365
Ozel 113 423 632 636 704 | 781 1.320 1.551 1.770 1.995 2.239
Stoklar 4 7 5 6 6 | 5 6 7 9 10 11
Diger Dénen Varliklar 2 23 9 3 17 | 17 25 30 34 38 43
Doénen Varliklar 126 503 676 911 942 i 978 1.568 1.842 2.101 2.369 2.658
Ticari Borglar 25 55 24 17 30 | 97 125 147 167 189 212
Kamu 0 0 2 0 2 i 46 57 66 76 86 96
Ozel 25 54 22 17 28 | 51 68 80 92 103 116
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 2 4 53 208 208 | 160 236 277 316 356 400
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 27 59 77 225 238 257 361 424 483 545 612
Net isletme Sermayesi 99 444 599 686 703 721 1.207 1.418 1.618 1.824 2.047
NiS/Net Satiglar (%) %35 %81 %65 %40 %60 %72 %38 %38 %38 %38 %38
Net isletme Sermayesi Degisimi m.d. (345) (155) (87) (7)! (18) (486) (211) (200) (206) (223)
Ticari Alacak Gln Sayisi - Kamu 85 a.d. a.d. 98 61 82 61 61 61 61 61
Ticari Alacak Giin Sayisi - Ozel 163 284 250 321 257 255 255 255 255 255 255
Stok Gun Sayisi 31 14 35 3 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Bor¢ Gln Sayisi - Kamu 4 19 35 0 1 22 19 19 19 19 19
Ticari Borg Giin Sayisi - Ozel 235 105 166 300 81 190 169 169 169 169 169
Diger Dénen Varliklar / Net Satiglar (%) %1 %4 %1 %0 %1 %2 %1 %1 %1 %1 %1
Diger Kisa Vadeli Yukiumlilikler / Net Satislar (%) %1 %1 %6 %12 %18 %16 %7 %7 %7 %7 %7

Tarafimizca yapilan analizler sonucu diizeltiimis net isletme sermayesine ulasilabilmesi icin birtakim diizeltmeler yapiimistir. Bu baglamda iliskili taraflara ait ticari alacak/borg
diizeltmeleri, gelir tahakkuklari, iligkili taraflara ait verilen/alinan siparis avanslari ve bazi diger cesitli borglar NiS analizinden gikarilarak net nakit/bor¢ kapsaminda ele alinmistir.
Bu sayede gun sayilari ve satiglara oranlar normalize edilmeye caligiimistir.
Kamuya olan satislar hizmet satiglari olarak dikkate alinirken diger buttin satislar 6zel sektdre satislar olarak kabul edilmistir. Kamu lzerinden gergeklestirilen satislarin hem
alacak hem de borg giin sayilarinin 6zel sektére gbre daha dlisiik seviyelerde olacagi tahmin edilmektedir.
* ARD'nin projeksiyon déneminde ge¢cmis dénemler baz alindiginda kamudan ticari alacak giin sayisinin ortalama 61 giin olmasi beklenmektedir.
» ARD'nin projeksiyon déneminde gecmis dénemler baz alinarak 6zel sektorden ticari alacak giin sayisinin ortalama 255 giin olmasi beklenmektedir
* Projeksiyon dénemi boyunca stok devir giin sayisinin ortalama 2 giin olmasi beklenmektedir.
+ Ticari borglarin projeksiyon doneminde kamuya ortalama 6deme stiresinin 19 giin olmasi beklenmektedir.
+ Ticari borglarin projeksiyon doneminde 6zel sektore ortalama 6deme siiresinin 169 giin olmasi beklenmektedir.
(1) 2025 yili son 6 aylik periyodu ifade etmektedir.
Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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T c c c 30.06.2025 itibariyla ARD’nin toplam diizeltiimis hisse degeri Gelir
Indlrgenml§ Naklt Aklmlarl Yaklagimr'na gore 4,876mr TL olarak tahmin edilmektedir.

=
» Yaklasimi

(m1i) | wvail W22l MY23|  Mv2d|  6A25|  SoA25|  MvYas|  MYae|  Mvarl MYzl MYz Y30
Net Satiglar 0 551 926 1.719 1.164 1.004 2. 168 3. 187 3. 744 4. 271 4. 815 5. 404 6.052
Degisim (%) %96,8 %68,1 %85,6 %26,1 %47,0 %17,5 %14,1 %12,7 %12,2 %12,0
Satiglarin Maliyeti (-) (52) (186) (56) (655) (517) (406) (923) (1.139) (1.338) (1.527) (1.721) (1.931) (2.163)
Briit Kar 228 365 870 1.064 647 599 1.245 2.048 2.406 2.745 3.094 3.472 3.889
Briit Kar Marji (%) %81,4 %66,2 %94,0 %61,9 %55,6 %59,6 %57,4 %64,3 %64,3 %64,3 %64,3 %64,3 %64,3
Faaliyet Giderleri (-) (9) (10) (18) (43) (25) (48) (73) (102) (120) (137) (154) (173) (194)
Diiz. FAVOK 219 354 852 1.021 621 551 1172 1.946 2.286 2.608 2.940 3.299 3.695
FAVOK Marji (%) %78,1 %64,3 %92,0 %59,4 %53,4 %54,8 %54,1 %61,1 %61,1 %61,1 %61,1 %61,1 %61,1
Amortisman (-) (266) (611) (1.058) (1.430) (1.639) (1.851) (2.320)
FVOK 285 1.335 1.228 1178 1.301 1.449 1.375
FVOK Marji (%) %28,4 %41,9 %32,8 %27,6 %27,0 %26,8 %22,7
Vergi - - - - - - -
Amortisman (+) 266 611 1.058 1.430 1.639 1.851 2.320
Operasyonel Nakit Akimi 551 1.946 2.286 2.608 2.940 3.299 3.695
NiS Degisimi (18) (486) (211) (200) (206) (223) (246)
Yatirim Harcamalari (-) (515) (1.221) (1.435) (1.637) (1.845) (2.071) (2.320)
Serbest Nakit Akimi 18 238 640 771 888 1.005 1.130
AOSM %37,2 %27.,4 %24 1 %22,9 %22,4 %22,4 %22,4
iskonto Faktorii 0,92 0,76 0,60 0,49 0,40 0,32 0,32
indirgenmis Nakit Akimlari 16 180 385 376 353 326 3.515
—H istirak ve Bagh Ortakliklar 307,5 | El ARD'nin sahip oldugu bagl ortaklik ve istiraklerin tarafimizca gergeklestirilen
indirgenmis Nakit Akimlari 1635 H | Operasyonel Olmayan Varliklar 4.1 degerleme galigmalari sonucu makul degerleri giincellenmistir. ilgili bakiye
Devam Eden Dénem 3515 hisse degerine eklenmistir.
Sirket Degeri 5.150 Bl ARD'nin gelistiriimesinden vazgegilen GES varligina iliskin arsanin makul
Diiz. Net Nakit / (Borg) (586) degeri, duran varliklar altina alinarak gtincellenmistir. llgili bakiye hisse
Hisse Degeri 4.564 degerine eklenmektedir.
Dizeltmeler 312
Diizeltilmis Hisse Degeri 4.876

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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Devam eden degerin 3,515mr TL seviyesinde olacagi tahmin edilmistir.

Devam Eden Donem

=
» Yaklasimi

tt§|ar ° Kl Net Satislarin devam eden dénemde reel olarak ayni seviyede kalacagi ve

| . . . 0 g o o

Biyime (%) %120 uzun vadeli TL enflasyon beklentisi olan %12,0 ile blylyecegdi varsayilmistir.

SMM (2.163) H Briit Kar Marjinin projeksiyon donemi ile benzer sekilde devam eden dénemde de %64,3
Briit Kar 3.889 seviyesinde gerceklesecegi varsayllmistir.

B 8xM%) %64,3 . ) o . ) .
Faaliyet Giderleri (194) FAVOK Marjinin projeksiyon donemi ile benzer sekilde devam eden donemde de %61,1
FAVOK 3.695 seviyesinde gerceklesecegi varsayiimistir.

B An’:’g\rigﬁg”sr(_’)(%) (‘?2;’01) K3 NiS / Net Satislar oraninin devam eden dénemde reel biiylime veya karlilikta bir
FVOK 1375 degisiklik olmayacagi varsayimi ile 2030 yilinda gergeklegsmesi tahmin edilen %38

FVOK Marji (%) %'22’7 oraninda sabit kalacagi varsayiimistir.

B Veri . R El Kurumlar Vergisi, Teknoloji Gelistirme Bélgesi ve Ar-Ge merkezi vergi tesvik ve

g”;::ta'zmoill(:‘)ak_t e i'ijg istisnalari dikkate alindiginda projeksiyon dénemiyle benzer sekilde devam eden dénem
y i imi . -
ANIS (246) icin de sifir olarak hesaplanmistir.

[ Yatm Harcamalari (2.320) @ Yatinm Harcamalarinin devam eden dénemde de projeksiyon déneminde gercgeklestigi
Serbest Nakit Akimi 1.130 gibi yazilim gelistirme maliyetlerinden olusacagi varsayllmaktadir. Bu kapsamda,

AOSM o %224 gerceklestirilecek yazihm satiglarini destekleyecek seviyede tahmin edilmektedir, satiglara
Iskonto Faktord 0,32 orani DED’de %38 olarak hesaplanmaktadir.
Indirgenmis Nakit Akimlari 3.515

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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1 ARD

Duyarlilik Analizi

=
» Yaklasimi

5150 m TL

Teknokent Satis

0,
Biiyimesi l %28 3.711

Uriin ve Hizmet o
BKM l %20

5.922

n UVBO l%10

n AOSM l %9 5.724
B Ez'ﬁag;tc;n l %6 4.826 . 5.496
Yatirrm l %6
n Harcamalari / ° 4.838 5.463
Net Satislar
NiS / l %5
Net Satslar 4915 . 5.386
Kaynak: ARD Yo&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

PwC

6.733 %31T

4115 6.186 %2OT

Gizli ve Ozel

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | Intron | Ekler

Gelir Yaklasimi kapsaminda uygulanan duyarlilik analizi dikkate
alindiginda, ARD’nin Sirket Degeri 3,7mr TL ile 6,7mr TL araliginda
tahmin edilmektedir.

Duyarhhk analizi, asadida aciklanan anahtar parametrelerle ilgili
olarak gelir yaklagsiminda kullanilan varsayimlarin degistiriimesiyle
gerceklestirilmigtir:

n Teknokent Satis Biiylimesi: Projeksiyon déneminde tahmin
edilen baz duruma gore %3 ylksek veya dusuk gerceklesmesi,

H Uriin ve Hizmet BKM: Projeksiyon déneminde tahmin edilen
baz duruma gére 750 baz puan yuksek veya disuk
gerceklesmesi,

ﬂ UVBO: 200 baz puan yuksek veya dusuk gerceklesmesi,
n AOSM: 100 baz puan ylksek veya disuk gerceklesmesi,

TL Ort. Enflasyon: 200 baz puan yuksek veya dusiuk
gerceklesmesi,

ﬂ Yatirnm Harcamalari / Net Satislar: Projeksiyon doneminde
tahmin edilen baz duruma goére 100 baz puan ylksek veya
disuk gergeklesmesi,

NIS / Net Satislar: Projeksiyon déneminde tahmin edilen baz
duruma goére 500 baz puan ylksek veya dusik gerceklesmesi.

16 Eylll 2025
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* 30.06.2025 itibariyla ARD’nin dizeltilmis net borcu 586m TL olarak
Net Nak].t / BOI’Q hesaplanmistir.

=
» Yaklasimi

30.06.2025

EJ Agirlikh olarak vadeli ve vadesiz banka hesap tutarlarindan olusan nakit

KN Nakitve Nakit Benzerleri 87 ve nakit benzerlerinin toplami 30.06.2025 itibariyla 87m TL'dir.

ﬂ Kisa Vadeli Mali Yukumliltkler (1.325)
Uzun Vadeli Mali YukimlGlikler (38) A Finansal banka borglari ve uzun vadeli kredilerin anapara taksitleri ile
Raporlanmig Net Nakit / (Borg) (1.276) faizleri 30.06.2025 itibariyla sirasiyla 1.115m TL ve 210m TL’dir.

EJ Pesin Odenmis Giderler 99 El Gelecek aylara ait kisa vadeli giderleri temsil etmektedir.
ﬁ::z 8322212 \C’;(;g'r'leerrv(fjc;’“'ar 1 A Diger Uzun Vadeli Yikiimliliikler icerisindeki kidem tazminati karsiligi
Diger Duran Varliklar 4 ve ertelenrr,1i§ vergi yukimlulagu 30.06.2025 itibariyla sirasiyla 17m TL

A Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler (90) ve 73m TL'dir.

H I’;"i“ttm” 43:') I intron’a ilskin ticari alacak bakiyesi NiS analizinden harig tutularak net

-Intron ; ;

Alinan Siparis Avanslari-Hightech 254 (ELUSETELSCL GG E T
Diger Cesitli Alacaklar 2 I3 Hightech Bilgi Teknolojileri A.S.’ye iligkin alinan siparis avansi ters
Verilen Siparis Avanslari-Oxivo 3 isaretli bir bakiyedir, NIS kapsamindan gikarilarak net nakit altinda
Verilen Siparis Avanslari-Ardtech Informatics 2 degerlendirilmistir.

Diger Cesitli Borglar-QNB Finans Faktoring (80)
Diizeltmeler 689 QNB Finans Faktoring A.S.'ye iligkin bakiye finansal igerikte oldugundan
Diize ltilmis Net Nakit / (Borg) (586) NiS analizinden cikarilarak net borg olarak siniflandiriimistir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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Karsilastirilabilir Sirketler (1/2)  Soinion Siosting SoEAVOK carpammm 6 5x o7 x s

oldugu tahmin edilmigtir.

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler?

E————
ke | kapsaminda, ARD ile
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 3.899 5.505 9.115 9.032 491 1.314 2.486 2771 benzer sekt('j,rlerde faaliyet
VBT Yazilim Anonim Sirketi Turkiye 531 2212 3.686 2.958 102 210 432 391 gosteren halka agik
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. Turkiye 386 591 1.619 1.822 70 215 269 238 e
Smartiks Yazilim A.S. Turkiye 277 705 1.034 965 40 119 133 158 s e L .
TELUS International (Cda) Inc. Kanada 7589 3936 2477 2262 582 488 347 264 | edilmistir. Benzer sirketler
All for One Group SE Almanya 292 283 344 376 33 37 41 42 | analizedilirkenis
modelleri, marj seviyeleri,
cografi konumlari, piyasa
girketismi ~  JUke | degeri biytiklikleri
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS. Tarkiye %17 %42 %61 %65 7,9x 4,2x 3,7x 3.3x incelenmistir.
VBT Yazilim Anonim Sirketi Turkiye %9 %7 %19 %21 5,2x 10,5x 8,5x 7.,6x Karsilastirilabilir sirketler
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. Turkiye %9 %13 %14 %11 5,5x 2,7x 6,0x 7,6x analizi kapsaminda Diiz.
Smartiks Yazilim A.S. Turkiye %37 %49 %66 %72 6,9x 5,9x 7,8x 6,1x &
TELUS International (Cda) Inc, Kanada %24 %18 %13 %10 130x  84x  74x  86x Eg{;;\i’rg; 9;@22'_%125
All for One Group SE Almanya %7 %7 %8 %7 8,8x 7,7x 8,5x 8,8x - T .
Ortalama 7.9x 6.5x 6.9x 7.0x doénemlerine ait veriler

dikkate alinmistir.

Diisiik Yiiksek

Tarkiye’'de halka acik karsilastirilabilir sirketler icin S&P Capital I1Q veri sadlayicisi tarafindan sunulan veriler incelenmis ve ¢esitli diizeltmeler yapilmasinin
gerekli oldugu degerlendiriimistir. Bu dogrultuda, ARD’nin nakit akimlarinda dikkate alinan FAVOK seviyeleri ile karsilagtirilabilirlik saglamak amaciyla ilgili
sirketlerin yillik bagimsiz denetim raporlari incelenmis; bu kapsamda agagida belirtilen diizeltmeler uygulanarak Diizeltilmis FAVOK seviyeleri hesaplanmistir.

N Faaliyet Giderleri (Ar-Ge — PP "
m L Satiglarin Maliyeti L Giderleri Harig) — Diizeltilmis FAVOK

(1) Tiirkiye'de halka agik sirketlerin finansal verileri m TL cinsinden gésterilmektedir.

(2) Piyasa degderleri ilgili yillarin son 6 aylik ortalamalari lizerinden dikkate alinmistir.

(3) MY25 dénemine ait FAVOK belirlenirken 30.06.2025 itibariyla son 12 ay dikkate alinmistir.

(4) SD/FAVOK carpan degerleri igin Ox ile 15x araligi diginda kalan degerler ug degerler olarak degerlendirilmis olup ug degder (u.d.) olarak dikkate alinmamigtir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
PwC 65




1 ARD igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Karsilastirilabilir Sirketler (2/2) & o3ime i olarax tmin edimeiodr ARG net naki (boraye

dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir Sirketler analizine gore
7,756mr TL olarak tahmin edilmektedir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek MlmTy) | 6A25] sea25] mv25]

indirgenmis FAVOK (MY25)’ 1133 1133 1.133 FAVOK 621 551 1172
Diiz $D / FAVOK (x) 65x[ 70  79%  [jngigemeoram | | 093 |
Sirket Degeri 7392 8031 8949  ndirgenmis FAVOK 621 511 1133
indirgenmis FAVOK (MY25) 1.133

(m L) | Diisik | Baz]| Yiiksek |
Sirket Degeri 7.392 8.031 8.949 » Tarafimiza saglanan VUK bazli yonetim raporlamalari _!<apsam|nda ARD’nin
Diiz. Net Nakit / (Borg) (586) (586) (586) 2025 yilinin ilk 6 aylik ddnemine iligkin duizeltmis FAVOK tutarinin 621m TL
Hisse Degeri 6.806 7.444 8.362 oldugu anlagiimistir.
ggzzz::?nilierl_“sse Dederi 7 ﬂi 7 3;?5 3 z;i * ARD Yoénetimi tarafindan saglanan butge ve is planlari kullanilarak Gelir

= g - - - Yaklasimi kapsaminda gergeklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda

toplam 1.172m TL FAVOK seviyesine ulasilacagi 6ngérilmustiir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani ARD’nin 2025 yili
icin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu cergevede ARD’in 2025
yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tanmini FAVOK tutari enflasyon beklentisi ile
birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmigtir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu disinilmektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir Sirketler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigstir.

(1) ligili FAVOK tutari 2025 yili ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getirilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
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Kar§lla§t1rllabilir islemler (1/2) Karsilastirlabilir islemler analizi kapsamlpda $DI'FAV6K garpani,

2020 - 2025 yillan arasinda gerceklesen islemlerin ortalamasi dikkate
alinarak bulunmustur. Yapilan karsilastirilabilir igslemler analizi
sonucunda, SD/FAVOK carpaninin 6,8x ile 9,6x araliginda oldugu

tahmin edilmigtir.

Secilen Karsilastirilabilir islemler

islem Sirket Degeri FAVOK $D/

Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2023 %16,6 256 9,6x Yiiksek
Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2025 %10,0 185 7,1x

E & M Computing Ltd. israil First Israel Mezzanine Investors 2021 %62,5 264 30 8,9x

PCI Holdings, Inc. Japonya Restar Corporation 2024 %45,2 71 10 6,8x

Sygnity S.A. Polonya TSS Europe B.V. 2022 % 72,7 65 10 6,8x Diistik
Ortalama l 7.8x| |_Ortalama_|

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda bilgi teknolojileri hizmetle_z_ri ve yazilim alaninda faaliyet gosteren, satin alim islemine konu olmus hedef sirketler
dikkate alinmistir. Karsilastirilabilir igslemler analizi kapsaminda $D/FAVOK carpani, 2020 - 2025 yillari arasinda gergeklesen islemlerin ortalamasi dikkate

alinarak bulunmustur. 2020 ve dncesindeki yillarda kargilastirilabilir islemler degisen sektdr dinamikleri goéz éniinde bulunduruldugunda karsilastirilabilir igslemler
analizi kapsaminda dikkate alinmamisgtir.

Arastirma sonucunda uygun érneklem seti, yurt digi menseli hedef sirketlere iligkin islemler olmustur. Birlesme ve Satin Alma kapsaminda gergeklesmis islemler
arasinda hedef sirketin Turkiye merkezli oldugu ve ARD ile yeterli benzerlik gésteren, anlamli bir karsilastirma imkani sunan érnekler bulunmamaktadir. TUrkiye
bazli sirketleri de icerecek sekilde islem ¢arpanlarinin kisithhigi dikkate alinarak, s6z konusu analiz degerleme c¢alismasinda agirliklandiriimamistir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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1. 1 Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda ARD’nin sirket degeri
Kar§lla§t1rllablllr ISlemler (2/2) 8,870mr TL olarak tahmin edilmektedir. ARD’nin net nakit/(borg)’u
dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir islemler analizine gére
8,595mr TL olarak tahmin edilmektedir. Karsilastirilabilir islemler
sonuglari Birlesecek Sirketler'in makul degerlerinin tahmin edilmesinde

dikkate alinmamaktadir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek MlmTy) | 6A25] sea25] mv25]

Diiz. $D / FAVOK (x) 68x[ 78]  96x [idigemeOram | | i 093 |
Sirket Degeri 7671 8870 10875  ndirgenmis FAVOK 621 511 1133

indirgenmis FAVOK (MY25) 1.133
(mTL) | Diisik | Baz| VYiiksek |
Sirket Degeri 7.671 8.870 10.875 » Tarafimiza saglanan VUK bazli yonetim raporlamalari _!<apsam|nda ARD’nin
Diiz. Net Nakit / (Borg) (586) (586) (586) 2025 yilinin ilk 6 aylik ddnemine iligkin duizeltmis FAVOK tutarinin 621m TL
Hisse Degeri 7.085 8.284  10.288 oldugu anlagiimistir.
Dizeltmeler 312 312 312 .. . o .. . .
Dizelfilmig Fizse Degeri 7396 8595  10.600 ARD Yonetimi tarafindan saglanan bitce ve is planlari kullanilarak Gelir

Yaklasimi kapsaminda gergeklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda
toplam 1.172m TL FAVOK seviyesine ulasilacagi 6ngérilmustiir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani ARD’nin 2025 yili
icin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu cergevede ARD’in 2025
yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tanmini FAVOK tutari enflasyon beklentisi ile
birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmigtir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu dusiiniimektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir islemler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigstir.

(1) ligili FAVOK tutari 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
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ARD’nin Borsa Yaklasimr’na goére degeri, 09.09.2025 tarihi itibari ile son

Borsa Yakla§lml 3 aylik glnlik ortalama hisse fiyati! dikkate alinarak belirlenmistir. Buna
gore ARD’nin Borsa Yaklagimi yontemine gore hisse degeri 4,926mr TL
olarak tahmin edilmistir. Borsa Yaklasimi sonuclari Birlesecek Sirketler’in
makul degerlerinin tahmin edilmesinde dikkate alinmamaktadir.

Z

Kl

Borsa Degeri (m TL)

Agirhikh Ort. Hisse Degeri
12.000 Fiyat (TL/Lot) (m TL)

Son Fiyat 26 4.416
Son 3 Ay 29 4.926
h Son 6 ay 28 4718
10.000 Son 12 Ay 30 5.073
30.06.2024-30.06.2025 31 5.304
8.000 A
6.000 L\NJJL/JM,\’
4.000
2000 © — - |
0

0124 0224 0324 0424 0524 0624 0724 0824 0924 1024 1124 1224 0125 0225 03.25 0425 0525 0625 0725 0825 09.25

Hacim  ====Piyasa Degeri (m TL)
(1) Islem hacmi dikkate alinarak hesaplanmisgtir.
Kaynak: Bloomberg, CaplQ, PwC Analizi
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Net Varlik Yaklasimi kapsaminda ARD’nin hisse degeri 3,444mr TL
Net Varlik Yaklasimi ST e

Duzeltilmis Defter Degeri (m TL)

m ARD'nin Net Varlik Yaklasimr'na gére hisse degerinin tahmin edilmesi

Nakltve Nakit Benzerleri kapsaminda 30 Haziran 2025 tarihli TFRS esas alinarak hazirlanmis ve
Ticari Alacaklar 1-453 1-453 bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutar
Stoklar 11 1" dikkate alinmigtir.
Pesin Odenmis Giderler 100 100 . . .. .
Diger Dénen Varliklar 278 278 ARI? icin _Ngt _V_arllk Yaklagimi kapsaminda dikkate alinan duzeltmeleri
Dénen Varliklar 1.930 1.930 asagidaki gibidir:

n Finansal Yatirimlar (UV) 255 53 307 s . e T
Maddi Duran Varliklar 10 10 n 3?0.06.2025 tarihli bagimsiz denetlmdep gecmis fl_nansgl tablolarda bEJIunan
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2888 2888 f_lnansal yatvlrlmlar hesablr]da_ raporuq onceki bolqmlerlqde aglkland_lgll -
Pesin Odenmis Giderler (UV) 1 1 tzere 8 bagh ortaklik ve |§~t|rak.mallyet bedellerinden izlenmektedir. IIg|I|_

B Diger Duran Varliklar 4 4 8 bagll pﬁakllklarln makul degerleri degerleme ¢alismasi kaps:':lmlr)da_ tahmin
Duran Varhklar 3.159 57 3.215 eFillmls olup, Ne‘E Varlk Y.akla.§|rln| kapsaminda hazirlanan dizeltiimis
Toplam Varliklar 5.088 57 5.145 bilangcoda bu deger tahminleri dikkate alinmistir.
Kisa Vadeli Mali Yiikiimlilikler 1325 1.325 ﬂ 30.06.2025 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarda bulunan
Ticari Borglar 29 29 diger duran varliklar hesabinda, gelistirilmesinden vazgegilen bir giines
Diger Kisa Vadeli Yiikim|dldkler 219 219 enerjisi santraline iligkin edinilmis arsalar oldugu anlasiimistir. Tapu
Kisa Vade"_Y“k_‘m.‘_'”.'.“k'f’" 1.573 1.573 senetleri ile teyit edilen ada/parsellerin toplam buyiikligi yaklasik 36.475
U_ZU” Vadeli Mali YU'_‘_UVIT”U'}_JK'G" 38 38 m? olup, Kiitahya/Tavsanli’da konumlanmaktadir. ilgili arsalarin
Diger Uzun Vadeli Yukumlalikler 90 90 denetimden gegmis TFRS mali tablolarinda maliyet bedelinden izlendigi
Uzun Vadeli Yikimlilikler 128 128 goriillmektedir. Bu sebeple ilgili arsalarin makul degerlerinin VUK hiikiimleri
Toplam Yikumliiliikler 1.701 1.701 uyarinca hazirlanmis finansal tablolarda daha uygun yansitildigi
Toplam Ozkaynaklar 3.387 57 3.444 anlagilmakta olup, diger duran varliklar dizeltiimig bilangoda VUK mali

- — tablolarda yer alan bakiyeler Gzerinden takip edilmigtir.

Toplam Ozkaynaklar ve Yiikimlilikler 5.088 57 5.145

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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o T * Yapilan karsilastirilabilir sirket analizi sonucunda uygun oldugu
Bagll Ortakllklar ve I§t1rakler di]lgijlji]l.en SD/FAVOK carpaninin 7,5x ile 8,8x araliginda oldugu tahmin
Acilimsoft (1/2) edimistr.

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler?

Piyasa yaklasimi
Uke | kapsaminda, Agilimsoft ile
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 3.899 5.505 9.115 9.032 491 1.314 2.486 2771 benzer sekt('j,rlerde faaliyet
VBT Yazilim Anonim Sirketi Tiirkiye 531 2212 3686 2958 102 210 432 891 | | astoranihalka acik
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret AS. Tiirkiye 386 591 1619  1.822 70 215 269 238 , . .
Nagarro SE Almanya 1665  1.364 1400 1317 128 111 117 1277| Sirketler analize dahil
Magic Software Enterprises Ltd. israil 837 563 540 713 81 69 72 75 | edilmistir. Benzer sirketler
Upland Software, Inc. ABD 528 358 302 297 50 40 40 43 a”a(:'zned_"'rke”_ s o
moaelleri, marj seviyeierl,
cografi konumlari, piyasa
girketlsmi ~ [Oke degeri biyiklikleri
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS. Tarkiye %17 %42 %61 %65 7,9x 4,2x 3,7x 3,3x incelenmistir.
VBT Yazilim Anonim Sirketi Tirkiye %9 %7 %19 %21 5,2x 10,5x 8,5x 7,6x Karsilastirilabilir sirketler
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. Tlrkiye %9 %13 %14 %12 5,5x 2,7x 6,0x 7,6x analizi kapsaminda
Nagarro SE Amanya %14 %11 %12 %11 130x  123x  12,0x  104x =
Magic Software Enterprises Ltd. Israil %14 %13 %13 %13||  104x  81x  75x  95x Eg{;;\i’rg; 9;@22'_%12 5
Upland Software, Inc. ABD %16 %13 %15 %17 10,6X 9,0x 7,6X 6,9x .. N .
Ortalama 8.8x 7 8x 7 5x 7 5x doénemlerine ait veriler

dikkate alinmistir.

Diigiik Yiiksek

Turkiye'de halka acik karsilastirilabilir sirketler icin S&P Capital 1Q veri saglayicisi tarafindan sunulan veriler incelenmis ve gesitli diizeltmeler yapiimasinin
gerekli oldugu degerlendiriimistir. Bu dogrultuda, Agilimsoft'un nakit akimlarinda dikkate alinan FAVOK seviyeleri ile kar§|la§t|rllab_i_lirlik saglamak amaciyla ilgili
sirketlerin yillik bagimsiz denetim raporlari incelenmis; bu kapsamda asagida belirtilen diizeltmeler uygulanarak Diizeltilmis FAVOK seviyeleri hesaplanmistir.

o Faaliyet Giderleri (Ar-Ge — L "
m L Satiglarin Maliyeti L Giderleri Harig) — Diizeltilmis FAVOK

(1) Tiirkiye'de halka agik sirketlerin finansal verileri m TL cinsinden gésterilmektedir.

(2) Piyasa degderleri ilgili yillarin son 6 aylik ortalamalari lizerinden dikkate alinmistir.

(3) MY25 dénemine ait FAVOK belirlenirken 30.06.2025 itibariyla son 12 ay dikkate alinmistir.

(4) SD/FAVOK carpan degerleri igin Ox ile 15x araligi diginda kalan degerler ug degerler olarak degerlendirilmis olup ug degder (u.d.) olarak dikkate alinmamgtir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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1 ARD
o T * Karsilastinlabilir Sirketler analizi kapsaminda A¢ilimsoft'un sirket degeri
Bagll Ortakllklar \& I§t1rakler 131m TL olarak tahmin edilmektedir. A¢imsoft'un net nakit/(borg)’u
dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir Sirketler analizine goére
Acihimsoft (2/2) 131m TL olarak tahmin edilmektedir.

ARD’nin Agilimsoft'daki %100 oranindaki payina karsilik gelen hisse

degeri 131m TL olarak tahmin edilmistir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

m-@ * Degerleme calismasi kapsaminda Acilimsoft'un 30.06.2025 dénemine iliskin

son 12 aylik FAVOK seviyesi dikkate alinmistir. Karsilastirilabilir Sirketler

FAVOK (S12A25)
D_ui %DD/_FA\{OK ) ;’f;l 17;1’31 ffex analizinden elde edilen Diiz. SD/FAVOK carpanlari bu FAVOK seviyesine
Sirket Degeri uygulanarak elde edilen sonug dikkate alinmigtir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)

Yiiksek
e m“ dusulerek hisse degerine ulasiimigtir.

Sirket Degeri 125 131 146
Diiz. Net Nakit / (Borg) (0) (0) (0)
Hisse Degeri 125 131 146

(1) ligili FAVOK tutari 30.06.2025 itibariyla son 12 aylik FAVOK tutarini ifade etmektedir.
Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC
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1 ARD

Bagh Ortakliklar ve Istirakler

Dallmeier (1/2)

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

tahmin edilmigtir.

irket Degeri (m $)’ FAVOK (m $

irketlsmi _______JUke |

Synectics plc ingiltere

Atea ASA Norveg 1 .334 1 .41 1 1 .463 1 .672 143 147 126 148
Kontron AG Awsturya 880 1.269 1.350 1.944 46 96 199 90
Croma Security Solutions Group plc ingiltere 11 7 8 11 (0) 1 1 1
artec technologies AG Almanya 6 7 5 6 0 1 1 1

FAVOK Marji (%

D/ FAVOK? (x

(1) Piyasa degderleri ilgili yillarin son 6 aylik ortalamalari lizerinden dikkate alinmistir.
(2) MY25 dénemine ait FAVOK belirlenirken 30.06.2025 itibartyla son 12 ay dikkate alinmigtir.
(3) SD/FAVOK garpan degerleri igin Ox ile 15x araligi disinda kalan degerler ug degerler olarak degerlendirilmis olup ug deger (u.d.) olarak dikkate alinmamigtir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

Synectics plc Ingiltere %4 %7 %9 %9 11,0x 4,8x 6,9x 6,9x
Atea ASA Norveg %4 %4 %4 %4 9,3x 9,6x 11,6x 11,3x
Kontron AG Awusturya %4 %7 %11 %4 u.d. 13,2x 6,8x u.d.
Croma Security Solutions Group plc ingiltere ud.. %10 %11 %11 u.d. 6,7X 6,4x 8,3x
artec technologies AG Almanya %5 %16 %26 %26 u.d. 11,7x 7.,0x 74X
Ortalama 10.2x 9.2x 7.7X 8.5x
Diisiik Yiiksek

Yapilan karsilastirilabilir sirket analizi sonucunda uygun oldugu
diistiniilen SD/FAVOK carpaninin 7,7x ile 10,2x araliginda oldugu

Piyasa yaklasimi
kapsaminda, Dallmeier ile
benzer sektorlerde faaliyet
gosteren halka agik
sirketler analize dahil
edilmistir. Benzer sirketler
analiz edilirken is
modelleri, marj seviyeleri,
cografi konumlari, piyasa
degeri buyuklikleri
incelenmisgtir.
Karsilastirilabilir sirketler
analizi kapsaminda
SD/FAVOK carpanlari
belirlenirken, MY22-MY25
doénemlerine ait veriler
dikkate alinmistir.

16 Eylll 2025
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1 ARD
-/ T * Karsilastinlabilir Sirketler analizi kapsaminda Dallmeier’in sirket degeri
Bagll Ortakllklar \& I§t1rakler 1,7m TL olarak tahmin edilmektedir. Dallmeier’in net nakit/(borg)'u
0 dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir Sirketler analizine goére
Dallmeier (2/2) 2,7m TL olarak tahmin edilmektedir.
ARD’nin Dallmeier’deki %100 oranindaki payina kargilik gelen hisse
degeri 2,7m TL olarak tahmin edilmistir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

m“ + Degerleme calismasi kapsaminda Dallmeier’'in 30.06.2025 dénemine iliskin son

FAVOK (S12A25) 12 aylik FAVOK seviyesi dikkate alinmistir. Karsilastirilabilir Sirketler
Diiz D / FAVOK (4 7’7XI 8'9;I 10’2x analizinden elde edilen SD/FAVOK carpanlari bu FAVOK seviyesine
Sirket Degeri 15 17 2,0 uygulanarak elde edilen sonug dikkate alinmistir.

= * Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg
(mt) | Disik[ Baz| Yiksek disilerek hisee degerine ulasimistr . (bore)
Sirket Degeri 1,5 1,7 2,0
Diz. Net Nakit/ (Borg) 1,0 1,0 1,0
Hisse Degeri 2,5 2,7 3,0

(1) ligili FAVOK tutari 30.06.2025 itibariyla son 12 aylik FAVOK tutarini ifade etmektedir.

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
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Baglh Ortakliklar ve Istirakler

Signum

r)

Degerleme Sonuglari (m TL)

m9 | Tuar

Satin Alim Tarihi 03.01.2023
Satin Alim Bedeli 11
Satin Alinan Hisse Orani (%) %100,00
%100 Hisse Degeri 11
30.06.2025 $/TL 39,71
Toplam Hisse Degeri (m TL) 43,7
ARD'nin Ortaklik Orani (%) %51,00
ARD'nin Payina Diisen Hisse Degeri (m TL) 22,3

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Signum’un satin alim bedeli dikkate alinarak toplam hisse degeri 43,7m
TL olarak tahmin edilmigtir. ARD’nin Signum’daki %51 payina karsilik
gelen hisse degeri 22,3m TL olarak tahmin edilmistir.

ARD Yo6netimi tarafindan satin alim bedeline iligkin bilgiler tarafimiza
saglanmistir. Buna gore 03.01.2023 tarihinde 1,1m $ izerinden Signum’un
%100,00’lUk hissesi satin alinmistir.

ARD, 31.05.2023 tarihinde, paylarinin %49’'unu Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve
Muhendislik A.S.'ye pazarlik yontemi ile satmistir. Satilan paylara karsilik
olarak ARD’ye Borsa istanbul Piyasasinda islem goéren 175.000 adet KONTR
hissesi devredilmigtir.

16 Eylll 2025
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1 ARD

Baglh Ortakliklar ve Istirakler
Ardtech Info ve Ardtech Ltd

r)

Degerleme Sonuglari (m TL) — Ardtech Info

(mTL) 30.06.2025

Toplam Varliklar 29,2
Toplam Yikimlilikler 9,8
Toplam Ozkaynaklar 19,4

Ardtech Info’nun Net Varlik Yaklagimr'na gore hisse degerinin tahmin
edilmesi kapsaminda, Ozbekistan’da faaliyet gdstermesi nedeniyle
tarafimiza UZS bazinda hazirlanmis 30 Haziran 2025 tarihli kisitl bir
bilango saglanmistir. S6z konusu bilango detayli ve standart formatta
olmadigindan yalnizca varliklar, yakimlulukler ve 6zkaynaklar
kalemleri yukaridaki tabloda 6zetlenmistir, Net Varlik Yaklagimi
kapsaminda da ilgili toplam bakiyeler esas alinmistir. Tabloda
Ozetlenen tutarlar 30 Haziran 2025 tarihli TCMB UZS/TL kuru dikkate
alinarak TL’ye cevrilmistir.

ARD’nin payina disen Ardtech Info’ya iliskin hisse degeri asagidaki
sunulmustur:

(m TL) 30.06.2025
Toplam Hisse Degeri 19,4
ARD'nin Ortaklik Orani (%) %100,00
ARD'nin Payina Diigen Hisse Degeri 19,4

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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Ardtech Info’nun Net Varlik Yaklasimi kapsaminda toplam hisse degeri
19,4m TL olarak tahmin edilmis olup, ARD’nin %100 oranindaki payina
karsilik gelen hisse degeri de 19,4m TL olarak hesaplanmistir.

Ardtech Ltd’nin Net Varlik Yaklasimi kapsaminda toplam hisse degeri
5,4m TL olarak tahmin edilmis olup, ARD’nin %60 oranindaki payina
karsilik gelen hisse degeri ise 3,3m TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari (m TL) — Ardtech Ltd

T

Odenmis Sermaye ('000 £) 100,0
%100 Hisse Degeri ('000 £) 100,0
05.02.2024 £/TL 54,34
Toplam Hisse degeri (m TL) 54
ARD'nin Ortaklik Orani (%) %60,00
ARD'nin Payina Disen Hisse Degeri (m TL) 3,3

Ardtech Ltd i¢in herhangi bir mali tablo tarafimiza saglanamadigindan
Net Varlik Yaklasimi kapsaminda sirketin 6denmis sermayesi esas
alinmigtir. Sirketin 6denmis sermayesi 100.000 £ olup, ARD’nin
Ardtech Ltd’nin %60 oranindaki payina karsilik gelen hisse degeri
3,3m TL olarak hesaplanmistir. iIgiIi tutarlar 30 Haziran 2025 tarihli
TCMB £/TL kuru dikkate alinarak TL’ye ¢evrilmistir

16 Eylll 2025
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1 ARD

Baglh Ortakliklar ve Istirakler
Argedor

r)

Degerleme Sonuglari (m TL)

m9 | Tuar

Satin Alim Tarihi 31.01.2023
Satin Alim Bedeli 1,8
Satin Alinan Hisse Orani (%) %60,00
%100 Hisse Degeri 3,1
30.06.2025 $/TL 39,71
Toplam Hisse Degeri (m TL) 1211
ARD'nin Ortaklik Orani (%) %60,00
ARD'nin Payina Diisen Hisse Degeri (m TL) 72,7

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel
PwC

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Argedor’un satin alim bedeli dikkate alinarak toplam hisse degeri
121,1m TL olarak tahmin edilmigtir. ARD’nin Argedor’daki %60 payina
karsilik gelen hisse degeri ise 72,7m TL olarak hesaplanmistir.

ARD Yoénetimi tarafindan satin alim bedeline iligkin bilgiler tarafimiza

saglanmistir. Buna goére 31.01.2023 tarihinde 1,83m $ izerinden Argedor’'un
%60,00’Iik hissesi satin alinmistir.

16 Eylll 2025
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1 ARD

Baglh Ortakliklar ve Istirakler

Oxivo Grup

r)

Degerleme Sonuglari (m TL)

m9 | Tuar

Satin Alim Tarihi 05.02.2024
Satin Aiim Bedeli (m TL) 425
05.02.2024 $/TL 30,46
Satin Alm Bedeli (m $) 1,4
Satin Alinan Hisse Orani (%) %51,00
%100 Hisse Degeri 2,7
30.06.2025 $/TL 39,71
Toplam Hisse Degeri (m TL) 108,7
ARD'nin Ortaklik Orani (%) %51,00
ARD'nin Payina Diigen Hisse Degeri (m TL) 55,4

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi

ARD Grup Biligim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel

PwC

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Oxivo Grup’un satin alim bedeli dikkate alinarak toplam hisse degeri
108,7m TL olarak tahmin edilmigtir. ARD’nin Oxivo Grup’daki %51
payina karsilik gelen hisse degeri ise 55,4m TL olarak hesaplanmistir.

ARD Yoénetimi tarafindan, satin alim bedeline iliskin bilgiler tarafimiza
saglanmistir. Buna gore 05.02.2024 tarihinde 42,5m TL Uzerinden Oxivo
Grup’un %51,00’lik hissesi satin alinmistir.

16 Eylll 2025
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1 ARD igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

-/ T * Net Varlik Yaklasimi kapsaminda Javtech’in toplam hisse degeri 1,1m
Bagh Ortakliklar ve I§t1rakler TL olarak tahmin edilmis olup ARD'nin Javtech’deki %24,5 sahipligine
Javtech karsilik gelen hisse degeri 0,3m TL olarak hesaplanmistir.

r)

Degerleme Sonuglari (m TL)

Javtech’in Net Varlik Yaklagimr’na gore hisse degerinin tahmin
Nakit Ve Nakit Benzerleri 1.071 edilmesi kapsaminda 30 Haziran 2025 tarihli VUK esas alinarak
Pesin Odenmis Vergiler ve Fonlar 14 hazirlanmis mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari dikkate
Diger Dénen Varliklar 10

Donen Varliklar 1.096 alinmistir.

Duran Varliklar - ARD’nin payina disen deger asagida gdsteriimektedir:

Toplam Varlklar 1.096

Ticari Borglar 4

Diger Kisa Vadeli Yukamlualikler 1

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 5 Toplam Hisse Degeri 1.091

Uzun Vadeli Yiikiimluliikler - ARD'nin Ortaklik Orani (%) %24,50

Toplam Yiikiimluliikler 5 ARD'nin Payina Diigen Hisse Degeri 267

Toplam Ozkaynaklar 1.091

Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 1.096

Kaynak: ARD Yd&netimi, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
PwC 79



2 intron ﬁ

Intron

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylil 2025
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

I intron, kurumlarin bilisim altyapilarina yénelik biitiinlesik céziimler sunan

Intron bir proje ve muhendislik sirketidir. Yazilim gelistirme, sistem
entegrasyonu ve teknik destek alanlarinda faaliyet gosteren Intron;
kamu ve 6zel sektore yonelik projelerde yer almaktadir.

Genel Bilgiler Hizmetler ve Cozumler
T intron, 2009 yilinda kurulmus olup yaziim ve % 5 m
= L1 donanim alanlarinda biitiinlesik biligim _ _ e — =
¢oziimleri sunmaktadir. Vg:)'z"l’l':::l 'f:ﬂz' A§ QGOUZ‘:::I';':I Yazilim
Spimleri o i
-é Sirket, Ar-Ge faaliyetlerini Bilkent Gozlimler Gozlimler
" =< CyberPark’taki ofisinde sirdiirmektedir
@ Sirket, 2023 yilinda ABD’de intron Global'i Altyapi Proje ve Dan. Teknik
. kurarak uluslararasi pazarda faaliyet Hizmetleri Hizmetleri Hizmetler
gbstermeye baglamigtir.
Ortaklik Yapisi Uriinler

INTRON-LMS: Yapay zeka destekli
kisisellestiriimis egitim analiz ve 6neri sistemi

MKYS: Yapay zeka destekli fiziksel glivenlik

%100,00 bilgi yonetim yazilimi

ismail Can

SENTRY: Glvenlik tehditlerinin tespiti igin
akilli olay ve ag verisi izleme sistemi

EduSphereX: Yapay zeka ve dijital ikiz
destekli egitim ekosistemi yazilimi

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylil 2025
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Gegmi§ Finansal PeI‘fOI'maIlS ﬁ;.z1lﬁézn?r2]g-t:|3r(.).06.2025 dénemi finansal tablolari TFRS’ye uygun olarak

Bilanco

mm 30.06. 202 n Ticari Alacaklar, kamu ve 6zel sektér musterilerinden dogan alacaklar ile alinan

Nakltve Nakit Benzerleri 104 253 ceklerden olugsmaktadir.
Kl Ticari Alacaklar 158 1117 61 9 Stoklar intron’un Uirlin satislarina bagl olarak her an ihtiyag duyulabilecek diriinler
H Stoklar" 107 163 84 ve Devlet Malzeme Ofisi araciligiyla satisi gerceklestirilen trlinlerin depoda hazir
E Pesin Odenmis Giderler 40 4 2 bulundurulmasi kaynakli olusmaktadir.
Diger DOnen Varliklar 13 33 2 oa . . .
Dénen Varliklar 423 1.569 798 Pesin Odenmis Giderler kalemi gelecek aylara ait giderlerden olugsmaktadir.
1 Maddi Duran Varliklar 26 7 6 n Maddi Duran Varliklar intron’un operasyonel faaliyetleri kapsaminda kullanilan
B Maddi Olmayan Duran Varliklar 3 23 159 bilgisayar, telefon ve cesitli ofis ekipmanlarindan olusmaktadir. Bu kalem
Diger Duran Varliklar 1 - - icerisinde herhangi bir tagit veya bina yer almamaktadir.
Ertelenen Vergi Varligi 2 - - Maddi Olmayan Duran Varliklar’in biiyiik kismi intron’un operasyonlarinda
Duran Varliklar 32 31 165 kullandigi Health Check Yazilim Modiili’'nden olugmaktadir.
Toplam Varhklar_ 453 1.600 963 B} Diger Kisa Vadeli Yiikimliiliikler'in 3.7m TL’lik kismi Intron‘'un meveut ortagina
Kisa Vadeli Mali Yuktmlulkler 67 31 12 olan borglar, 7.9m TL'lik kismi alinan siparis avanslari hesabindan, 5m TL'lik
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yuk. 1 0 2 kismi 6denecek vergi ve fonlardan ve kalan kismi da kisa vadeli karsiliklardan
Ticari Borglar 312 1.268 415 olugsmaktadir.
ol gf;'fraé‘lf;avizg:?:;ﬁsﬁﬁﬁ::; lligkin Kars. 1; 623 12 Uzun Vadeli Mali Yiikiimliiliikler banka kredilerinden olusmaktadir.
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 396 1.366 448
Uzun Vadeli Mali YakUmlalikler - - 4
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimli 0 - 2
Kidem Tazminati Kargiligi 2 1 1
Ertelenen Vergi Yukamlalaga - 15 1
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 2 - -
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 4 16 8
Toplam Yiikiimliiliikler 401 1.382 455
Toplam Ozkaynaklar 54 217 507
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 455 1.600 963

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Gegmi§ Finansal PeI‘fOI'maIlS ﬁ;.z1lﬁézn?r2]g-t:|3r(.).06.2025 dénemi finansal tablolari TFRS’ye uygun olarak

Gelir Tablosu

m n Net Satislar: intron’un ana faaliyet konulari olan (iriin ve hizmet tiirlerine iliskin
El NetSatiglar 939 2.824 999 yurt ici satiglarini gostermektedir.
2 g?gf:?;n Maliyeti (?fg) (Z'gig) (ggf) Satiglarin Maliyeti: Satilan ticari mal ve hizmet maliyetlerini (30.06.2025 itibariyla
sirasiyla 629m TL ve 9m TL) icermektedir.
Briit Kar Marji % %12,2 %13,2 %36, 1
. . . Finansal Gelir/Gider: Nakit ve nakit benzerlerine ait faiz gelirleri ve menkul
Faaliyet Giderleri (55) (122) (31) kiymet satis kari/zarari gibi tutarlari igermektedir.
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) (7) (1) (9)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-) (40) (105) (14) n Digjar GelirlGi(.:Ier_: Kambiyo kar|/_z_ar§r|, -faaliyetle ilgili diger gelirler ve diger
Genel Yonetim Giderleri (-) @) (16) ®8) olagan digi gelir/gider tutarlarina iligkindir.
FAVOK 60 252 330 B Finans Geliri/(Gideri): Reeskont faiz gelirleri/giderleri, karsilik giderleri, kisa
FAVOK Marji % %6,3 %8,9 %33,0 vadeli bor¢lanma giderleri, net parasal pozisyon kazanglari/kayiplari gibi
) . tutarlardan olugsmaktadir.
Amortisman ve Tukenme Paylari (14) (10) (20)
FVOK 46 242 310 n Kurumlar Vergisi: Ertelenmig vergi giderini/gelirini ifade etmektedir.
H Finansal Gelir/(Gider) - net (9) (24) (25)
4] Diger Gelir/(Gider) - net (40) (7) (14)
Finans Geliri/(Gideri) - net 7 11 13
Vergi Oncesi Kar 3 222 284
[ Kurumlar Vergisi (6) (58) 3
Net Kar / (Zarar) (3) 164 287

(1) MY24 yili igin g6sterilen tutarlar 2024 yilinda ¢ikartilmis bagimsiz denetim raporundan 31.12.2024 tarihi itibariyla satin alma giicii esasina gére belirtilmistir. 30.06.2025 tablolarinda ayni tutarlar
30.06.2025 tarihi itibariyla satin alma giicli esasina gére belirtildigi icin farklilik géstermektedir. Gegmig tiim yillar igin bu gdsterim mevcuttur.

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
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PwC 83



2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Modelleme calismasinda net satiglar; trlin ve hizmet kirilimlarinda
Modelleme tahmin edilmistir.

=
» Yaklasimi

x
x
| Kamu | _ _
< x [
N
| Kamu | . _
EE< e x [T
N

] Gecmis Donem (1+TL Ort.
— Personel Gideri x Enflasyon Orani)
Faaliyet [ Gegmis Donem (1 + TL Ort.
Giderleri - R = ol issyon Orany

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
PwC 84

Net Satiglar

Satiglarin
Maliyeti

Satiglarin
Maliyeti

Briit Kar

(Amortisman Harig)

Faaliyet
Giderleri




2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

intron’un satislari, hizmet ve (iriin satislarindan olusmakta olup her iki
Net Sat1§1al‘ satis turinde de 6zel sektdr ve kamuya satis yapilmaktadir. Satislarin

projeksiyon dénemi boyunca TL enflasyon beklentisi oraninda blylimesi
ongorulmektedir. Gegmis donemde toplam satiglar iginde sinirli paya
sahip olan diger gelirler, projeksiyon déneminde tahmin edilmemistir.

=
» Yaklasimi

Satiglarin Kiritlimi — Satig Kanali Bazinda (m TL)

Sayisi

intron’un operasyonlarini Ankara’da
yogdunlastirmasiyla birlikte daha buyiik
Olcekli kamu projeler alinmaya 3.928
baslanmis; bu durum 2024 yili kamu 3.343
gelirlerinde artis saglamistir. 2.781

447

2022 2023 2024 " 2025 2026 2027 2028 2029 2030

= Ozel Sektdr Proje Gelirleri = Kamu Proje Gelirleri m Diger Gelirler [l Toplam

Satiglarin Kirilimi — Gelir Tiirii Bazinda (m TL) YBBO: %15.3
: /019, *

Cyberpark’ta yapilan satislarin projeksiyon doneminde

hizmet gelirlerini artirmasi 6ngorilmektedir. 5.669
5.051
4.481
3.928 1.367 Uzis
3.343 1.213

2,781 1.063

2371

2022 2023 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030

m Uriin Gelirleri Hizmet Gelirleri  ®Diger Gelirler [ Toplam

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

E = Satislarin maliyetleri, verilen hizmet ve satilan Grtiin maliyetlerinden
Satl§larln Mallyetl olusmaktadir. Urlin ve hizmet maliyetleri projeksiyon déneminde briit kar
marji ile tahmin edilmis olup hizmet satiglarinin 2025'te %94 olan brit
kar marjinin projeksiyon déneminde %80 seviyelerinde gergekleserek

=T kar marji en yuksek Urun tirt olacagi 6ngoérulmustar.
— elir

» Yaklasimi

Satiglarin Maliyetinin Kinnhmi — Satis Kanali Bazinda (m TL)

2022 2023 2024

2025 2026 2027 2028 2029 2030

|
m Ozel Sektdr Proje Giderleri mKamu Proje Giderleri [ Toplam

Satiglarin Maliyetinin Kirthmi — Gelir Tiirii Bazinda (m TL)

Briit %10 %9 %11
Kar

%15

- 2 -

%11 %11 %11 %11 %11

- - - K- - - - I

2.343

L [

429 392

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

|
m Uriin Maliyeti Hizmet Maliyeti ] Toplam
Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
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2 Intron Icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

ac Intron Yonetiminin verdigi bilgilere gore projeksiyon déneminde brut
Brut Kar karhihgi etkileyen temel faktor 2025 yilinda baslamis olan Bilkent
Cyberpark’ta olusan hizmet gelirleridir. Hizmet satiglarinin da etkisiyle
2025’in ilk 6 ayinda %36 seviyelerinde gergeklesen brit kar marjinin
projeksiyon doneminde %30 seviyelerinde gerceklesecegi

— Gelir I ,
«» ongorilmektedir.

Briit Kar (m TL) ve Brit Kar Mariji (%)

%34

%12 %12 %1 y

2025 o6ncesi yapilan satiglarin bliylik gogunlugu
Uruin satiglarindan olusmakta olup, bu tiir satislar
disuk kar marjina sahiptir. Bu nedenle, gegmis
doénem brut kar marjlari projeksiyon dénemine
kiyasla daha disuk gerceklesmektedir.

%30 %30 %30 %30 %30

1.696

1.511

1.340

1.175

1.000

949
315

59
487
(429)
| |
(2.056) | (1.832) 1
| |
1 1
| |
| |
| |
1 1
| |
2022 2023 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030
mmm Toplam Satislar mmmm Satiglarin Maliyeti L BrutKar == Brit Kar Marji (%)

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
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2 Intron icindekiler | Galisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

. . . Faaliyet giderleri; pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim
Faallyet Glderlerl giderleri ve arastirma-gelistirme giderlerinden olusmakta olup projeksiyon
doénemi boyunca en blyuk payi pazarlama, satis ve dagitim giderleri
olusturmaktadir.

=
» Yaklasimi

Faaliyet Giderleri (m TL)

297
265
235
206
175

2022 2023 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030

B Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri Genel Yonetim Giderleri Arastirma Gelistirme Giderleri Toplam

» Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri: En blyulk pay personel giderlerinden olusmakta olup; fuar, seminer ve kongre giderleri,
seyahat giderleri, ihale katilim giderleri ve damga vergisi gibi kalemleri icermektedir.

* Genel Yonetim Giderleri: En blyuk pay personel giderlerinden olusmakta olup; kira, muhasebe ve danismanlik giderleri gibi kalemleri
kapsamaktadir.

+ Arastirma ve Gelistirme Giderleri: Bilkent Cyberpark ofisinin agilmasiyla 2025 yilinda faaliyet giderleri icindeki payi artmaya baglamis
olup, projeksiyon donemi boyunca en buyuk payi personel giderleri olugturmaktadir.

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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FAVOK Hizmet gelirlerindeki artig, brut kar marjinin yikselmesine ve buna
paralel olarak FAVOK marjinin da artmasina neden olmustur. 2025

yilinin ilk 6 ayinda %33 olarak gerceklesen FAVOK marjinin, projeksiyon
déneminde %25 seviyesinde olacagdi 6ngorulmektedir.

=
» Yaklasimi

FAVOK (m TL)

%29 %25 %25 %25 %25 %25

/

%9 %6 %10

1.399

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmm Net Satiglar = Satislarin Maliyeti = Faaliyet Giderleri 1 FAVOK = FAVOK Marji (%)

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
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2 intron

Yatirnm Harcamalar: ve
Amortisman (1/3)

=
» Yaklasimi

Yatirinm Harcamalari (m TL)

ol %2 %2

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Projeksiyon déneminde tim sirketlerin yatirrm harcamalarinin satislara
oraninin yaklagik %7 seviyelerinden %2 seviyelerine gelmesi

beklenmektedir.

%2 %2 %2

2025 2026 2027

mm Yatirrm Harcamalari

2028 2029 2030

==Yatirrm Harcamalari / Net Satislar (%)

Amortisman (m TL)

2026 2027 2028 2029 2030
®Yeni Yatinm Amortismani B Mevcut SK Amortismani O Toplam
Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

» 2025 yilinda alinan Health Check Yazilim Moduli, yatirim
harcamalarini artirmistir. Projeksiyon doneminde yatirim
harcamalarinin satiglarin %2’si oraninda gerceklesecegi
ongorulmustar.

* Mevcut amortisman hesaplanirken operasyonel olmayan varliklarin
amortismani dahil edilmemistir.

* Yeni yatirnm harcamalarinin amortismani hesaplanirken faydal
omur 5 yil olarak dikkate alinmigtir.

16 Eylll 2025
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2 Intron icindekiler | Galisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

V . intron’un projeksiyon déneminde pozitif nakit akimi gerceklestirecegi
ergl beklentisiyle, projeksiyon déneminde FVOK (izerinden yaklasik olarak
%3 oraninda efektif vergi gideri olugsacagi varsayilimistir.

=
» Yaklasimi

Kurumlar Vergisi

-ma

FVOK 461 911 1 052 1. 172 1 308

Teknoloji Gelirstirme Bélgesi Istisnasi (327 (718) (843) (962) (1.084) (1.217)

Vergi Bazi-l 134 : 40 68 90 88 92

Kurumlar Vergisi - FVOK 33 - 10 17 22 22 23
Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
PwC
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2 intron

Net Isletme Sermayesi

=
» Yaklasimi

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Net isletme sermayesinin/net satislara oraninin projeksiyon déneminde
yaklasik %18 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

31.12.2022 mm 30.06.2025| 12.31.2025'] 31.12.2026] 31.12.2027] 31.12.2028] _31.12.2029] 31.12.2030

Ticari Alacaklar 166 949 646 857 1.045 1.227 1.400 1.578 1.772
Kamu 3 55 847 50 169 163 192 219 247 277
Ozel 163 42 102 596 687 882 1.036 1.182 1.332 1.495

Stoklar 103 60 141 82 151 193 226 258 291 327

Diger Dénen Varliklar 24 29 4 3 6 7 9 10 11 12

Donen Varliklar 293 185 1.094 731 1.013 1.245 1.462 1.668 1.881 2111

Ticari Borglar 359 188 1.096 438 474 604 710 810 913 1.025

Diger Kisa Vadeli Yikumlilukler 5 9 32 19 28 33 39 45 51 57

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 364 197 1.129 457 501 638 749 855 963 1.081

Net isletme Sermayesi (71) (12) (35) 274 512 607 713 814 917 1.029
NiS/Net Satiglar (%) (%15) (%3) (%1) %29 %28 %18 %18 %18 %18 %18

Net isletme Sermayesi Degisimi 82 (59) 23 (309) (238) (95) (106) (100) (104) (112)

Ticari Alacak Giin Sayisi - 2 43 75 62 62 90 90 90 90 90

Ticari Alacak Giin Sayisi - 146 37 67 138 138 120 120 120 120 120

Stok Giin Sayisi 88 56 25 25 23 30 30 30 30 30

Ticari Borg Giin Sayis| 300 168 189 130 68 90 90 90 90 90

Diger Dénen Varliklar / Net Satiglar (%) %4,9 %6,4 %0,2 %0,3 %0,3 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler / Net Satiglar (%) %4,7 %1,1 %2,1 %1,4 %2,0 %1,5 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0

+ Intron Yénetiminden alinan bilgilere gére, alacak giin sayilari satisin kamu veya 6zel sektére yapiimasina bagh olarak degisiklik gostermektedir. Bu nedenle,
alacak gin sayisinin hesaplanmasinda mdsteri listesi ve satislarin kanal bazinda (kamu ve 6zel) kirilimlari tarafimiza saglanmis olup hesaplamalar bu

kanallar bazinda gerceklegtirilmigtir.
+ intron’un projeksiyon déneminde kamudan ticari alacak giin sayisinin ortalama 90 giin olmasi beklenmektedir.

« Intron’un projeksiyon déneminde ézel sektérden ticari alacak giin sayisinin ortalama 120 giin olmasi beklenmektedir.
* Projeksiyon donemi boyunca stok devir giin sayisinin ortalama 30 giin olmasi beklenmektedir.
» Ticari borglarin projeksiyon doneminde ortalama 6deme siiresinin 90 giin olmasi beklenmektedir.

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

PwC

Gizli ve Ozel

16 Eylll 2025
92



2 intron

Indirgenmis Nakit Akimlari

=
» Yaklasimi

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

30.06.2025 itibariyla intron’un toplam diizeltilmis hisse degeri Gelir
Yaklagimrna gore 4,807mr TL olarak tahmin edilmektedir.

O 7] N7 N2 O T 7 7 7 7 7 ST
Net Satiglar 7 2.371 1.826 2. 781 3. 343 3. 928 4. 481 5. 051 5. 669 6. 349
Degisim (%) (%8,2) %4303 %20,2 %17,5 %14,1 %12,7 %12,2 %12,0
Satislarin Maliyeti (-) (429) (392)  (2.056) 611)]  (1222)]  (1.832)  (2.343)  (2.753)  (3.141)  (3.540)  (3.973) (4.450)
Briit Kar 59 55 315 345 604 949 1.000 1175 1.340 1.511 1.696 1.899
Briit Kar Marji (%) %12,0 %12,3 %13,3 %36,1 %33,1 %34,1 %29,9 %29,9 %29,9 %29,9 %29,9 %29,9
Faaliyet Giderleri (-) (15) (27) (90) (31) (113) (144) (175) (206) (235) (265) (297) (333)
FAVOK 44 28 225 313 491 805 825 969 1.105 1.246 1.399 1.566
FAVOK Marji (%) %9,0 %6,3 %9,5 %32,8 %26,9 %28,9 %24,7 %24,7 %24,7 %24,7 %24,7 %24,7
Amortisman (-) (31) (67) (58) (54) (74) (90) (127)
FVOK 461 757 911 1.052 1172 1.308 1.439
FVOK Marji (%) %25,2 %22,7 %23,2 %23,5 %23,2 %23,1 %22,7
Vergi (33) (10) (17) (22) (22) (23) (26)
Amortisman (+) 31 67 58 54 74 90 127
Operasyonel Nakit Akimi 458 815 952 1.083 1.224 1.376 1.541
NIS Degisimi (238) (95) (106) (100) (104) (112) (124)
Yatinm Harcamalari (-) (34) (67) (79) (90) (101) (113) (127)
Serbest Nakit Akimi 186 653 767 893 1.020 1.150 1.290
AOSM %40,8 %31,0 %27,8 %26,6 %26,1 %26,1 %26,1
iskonto Faktéril 0,92 0,74 0,57 0,45 0,35 0,28 0,28
indirgenmis Nakit Akimlari 171 481 437 399 361 323 2.564

(m TL) 30.06.2025

indirgenmis Nakit Akimlari 2171
Devam Eden Dénem 2.564
Sirket Degeri 4.735
Duz. Net Nakit/ (Borg) 71
Hisse Degeri 4.806
Duzeltmeler 1
Diizeltilmis Hisse Degeri 4.807

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

—>El[Operasyonel Olmayan Varliklar

1 | n intron Yénetiminden alinan bilgilere gére, maddi duran varliklar igerisinde

Gizli ve Ozel

operasyonel olmayan bazi kalemler bulunmaktadir. Bunlar, daha énce
kurulmus olan bir restorana ait varliklar ile kullaniimayan tasit lastikleridir.
Gelir Yaklagimi kapsaminda yapilan amortisman hesaplamasinda bu
varliklar dikkate alinmamigtir.

16 Eylll 2025
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2 intron

Devam Eden Donem

=
» Yaklasimi

(m TL) >MY30
Net Satiglar 6.349
Biiyiime (%) %12,0
SMM (4.450)
Briit Kar 1.899
BKM (%) %29,9
Faaliyet Giderleri (333)
FAVOK 1.566
FAVOK Marji (%) %24,7
Amortisman (-) (127)
FVOK 1.439
FVOK Marji (%) %22,7
Vergi (26)
Amortisman (+) 127
Operasyonel Nakit Akimi 1.541
ANIS (124)
Yatinnm Harcamalari (127)
Serbest Nakit Akimi 1.290
AOSM %26,1
iskonto Faktorii 0,28
indirgenmis Nakit Akimlari 2.564

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

PwC

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Devam eden dederin 2,564mr TL seviyesinde olacagi ongorulmektedir.

Net Satiglarin projeksiyon doneminde reel olarak ayni seviyede
(enflasyona paralel) kalacagi éngérulmastir.

FAVOK Marjinin projeksiyon déneminin son yilinin ortalamasi ile paralel
sekilde %24,7 olmasi beklenmektedir.

Bl Nis/Net satiglar oraninin 2030 yilinda tahmin edilen %18,2 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

n Yatinm Harcamalarinin devam eden donemde 2030 yilinda tahmin edilen
%2 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Gizli ve Ozel 16 Eylll 2025
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Gelir Yaklasimi kapsaminda uygulanan duyarlilik analizi dikkate

Duyarllllk AnaliZi alindi§inda, intron’un Sirket Degeri 3,6mr TL ile 5,8mr TL araliginda

tahmin edilmektedir.

=
» Yaklasimi

4.735m TL

n Proje Sayisi l %25  3.567 5.768 %22T

Duyarhhk analizi, asadida aciklanan anahtar parametrelerle ilgili
olarak gelir yaklagsiminda kullanilan varsayimlarin degistiriimesiyle
gerceklestirilmigtir:

ﬂ Proje Kar Marji l %22 3672 5.610 %18T

n Proje Sayisi: Projeksiyon déneminde tahmin edilen baz duruma
go6re 10 adet ylksek veya disuk gerceklesmesi,

o, 0,
3 AOSM Loz 4.167 5491 wief E1 Proje Kar Marji: Projeksiyon déneminde tahmin edilen baz

duruma goére 200 baz puan ylksek veya disuk gerceklesmesi,

n AOSM: 200 baz puan yilksek veya disuk gerceklesmesi,
UVBO l%7 5.169 %9 T
n UVBO: 200 baz puan yuksek veya dusuk gerceklesmesi,

E TL Ort. Enflasyon: 200 baz puan yuksek veya disik

B b e e e
ﬂ NIS / Net Satislar: Projeksiyon doneminde tahmin edilen baz

duruma goére 500 baz puan ylksek veya disuk gerceklesmesi,

\ NIS / l%5 4515 l 4.955 %5T Yatirim Harcamalari / Net Satislar: Projeksiyon déneminde
et Satiglar . . R .

tahmin edilen baz duruma gére 100 baz puan ylksek veya
] disuk gerceklesmesi,

Yatirim lo o T
Harcamalari / %5 4.519 . 4951 %5

Net Satislar

=]

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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2 intron

Net Nakit / Borg

=
» Yaklasimi

30.06.2025

EB Nakit ve Nakit Benzerleri 90
Kisa Vadeli Mali Yakumlilukler (13)
Uzun Vadeli Mali Yukimlultkler (6)
Raporlanmis Net Nakit / (Borg) 71
Diger Dénen Varliklar 0
Diger Duran Varliklar 0

ﬂ Ortaklara Borglar (4)

IE3 Diger Cesitli Borglar 3
Diizeltmeler (1)
Diizeltilmig Net Nakit / (Borg) 71

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

30.06.2025 itibariyla ARD’nin dlzeltilmis net borcu 71m TL olarak
hesaplanmistir.

EB intron’un 30.06.2025 tarihli finansal kayitlarinda 90m TL nakit ve
nakit benzeri bakiyesi bulunmaktadir.

3 intron’un 30.06.2025 itibariyla toplam finansal banka borglari
19m TL'dir.

[} Ortaklara Borglar mevcut sirket ortagina olan borglardan
olusmakta olup tamami net nakit/ (borg) analizinde dikkate
alinmistir.

I} Diger Cesitli Borclarda kredi karti borglari net igletme sermayesi
icerisine eklenmis net borg olarak siniflandiriimamistir. Bunun
disinda kidem tazminati karsiliklari net borca eklenmistir.

16 Eylll 2025
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2 intron icindekiler | Galisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Yapilan karsilastirilabilir sirket analizi sonucunda uygun oldugu
distintlen Diizeltilmis SD/FAVOK ¢arpaninin 8,8x ile 9,7x araliginda
oldugu tahmin edilmigtir.

Karsilastirilabilir Sirketler (1/2)

Secilen Karsilastirilabilir Sirketler?

Uke |

FAVOK Marji (%

Diiz. SD / FAVOK* (x

Piyasa Yaklagimi
kapsaminda, Intron ile

"o o vion0o 1A ..o, || 20160_ 42 _sgie _GN0|L_tie 0 11 100| L rctasye
i Vi i i ) : i . N

Brawura Solutions Limited Awstralya 211 157 345 620 11 ®) 27 71 gﬁizlr:r”arﬂﬁ;eag;i”

Atea ASA Norveg 1334 1411 1463 1672 143 147 126 148 | ° it B o
Kyndryl Holdings, Inc. ABD 4733 6278 8752 11.221 544 941 972 1.299 | EdlmMISlr. benzer sirketier
All for One Group SE Almanya 292 283 344 376 33 37 41 42 | @analiz edilirken is

modelleri, marj seviyeleri,
cografi konumlari, piyasa

girketismi  JUke | degeri biytiklikleri
Penta Teknoloji Uriinleri Dag. Tic. AS.  Tirkiye %6 %5 %4 %4 ud. 9,5x 5,9x 9,6X|  incelenmistir.
TietoEVRY Oyj Finlandiya %16 %15 %15 %14 9,9x 10,5x 10,2x 9,6x Karsilastirilabilir sirketler
Brawura Solutions Limited Awustralya %18 %14 %7 %9 u.d. u.d. 12,8x 8,8x analizi kapsaminda Diiz.
Atea ASA Norveg %24 %18 %13 %10 9,3x 9,6x 11,6x 11,3x A
Kyndryl Holdings, Inc. ABD %12 %11 %11 %10 8,7x 6,7x 9,0x 8,6x Eg{g;\{rg;ginrszglilzs
All for One Group SE Almanya %14 %11 %12 %11 8.8x 7.7X 8.5x 8.8x do leri ’ it iler
Ortalama 92x__ 88x _ 97x _ 88x] conormernneanver
dikkate alinmistir.
Diisiik Yiiksek

(1) Tiirkiye'de halka agik sirketlerin finansal verileri m TL cinsinden gésterilmektedir.
(2) Piyasa degderleri ilgili yillarin son 6 aylik ortalamalari lizerinden dikkate alinmistir.
(3) MY25 dénemine ait FAVOK belirlenirken 30.06.2025 itibariyla son 12 ay dikkate alinmistir.
(4) SD/FAVOK carpan degerleri igin 5x ile 15x araligi diginda kalan degerler ug degerler olarak degderlendirilmis olup ug deder (u.d.) olarak dikkate alinmamgtir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Karsilastirilabilir Sirketler (2/2) 1 ocome it olarax tshmin ediimekodr invonun net naki oreye

dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir Sirketler analizine gore
7,081mr TL olarak tahmin edilmektedir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek lllmT) | 6A25] seA25] Mmv25

indirgenmis FAVOK (MY25)' 770 770 770 FAVOK 313 491 805
Diiz $D / FAVOK (x) 88x[ 90  97x [jngigemeoram | | 093 |
$irket Degeri 6.773 7.009 7.435 indirgenmi$ FAVOK 313 456 770

indirgenmis FAVOK (MY25) 770
(m TL) | Diisiik | Baz| Yiiksek

Sirket Degeri 6.773 7.009 7.435 + Tarafimiza sadlanan VUK bazl yénetim raporlamalari kapsaminda intron’un
J 2025 yilinin ilk 6 aylik ddnemine iligkin diizeltmis FAVOK tutarinin 313m TL

Diz. Net Nakit/ (Borg) 71 71 71 g

Hisse Degeri 6.843  7.080 _ 7.506 oldugu anlagiimistir.

Dazelimeler — L L 1 + intron Yénetimi tarafindan saglanan biitge ve is planlari kullanilarak Gelir
Buzeiimislhiisseiegor Gihe U] S0 Yaklasimi kapsaminda gerceklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda

toplam 805m TL FAVOK seviyesine ulagilacagi éngérilmustir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani intron’un 2025
yil icin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu gergevede intron’un
2025 yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tahmini FAVOK tutari enflasyon
beklentisi ile birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmistir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu disinilmektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir Sirketler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigtir.

(1) ligili FAVOK tutar1 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
PwC 98



2 intron icindekiler | Galisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

1. 1 Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK carpani,
Kar§lla§tlrllablllr I§1emler (1/2) 2020 - 2025 yillari arasinda gergeklesen islemlerin ortalamasi dikkate
alinarak bulunmustur. Yapilan karsilastirilabilir igslemler analizi
sonucunda, SD/FAVOK carpaninin 6,8x ile 13,1x araliginda oldugu

tahmin edilmigtir.

Secilen Karsilastirilabilir islemler

. islem Sirket Degeri FAVOK $D/

NTT DATA Group Corporation Japonya Nippon Telegraph and Telephone %24,0 62. 033 4. 730 13,1x Yiiksek
SNP Schneider-Neureither Almanya Carlyle Beratungs GmbH 2024 %100,0 12,6x

E & M Computing Ltd. israil First Israel Mezzanine Investors 2021 %62,5 264 30 8,9x

Sygnity S.A Polonya TSS Europe B.V. 2022 %T72,7 65 10 6,8x Diisiik

R Systems International Limited Hindistan BCP Asia Il Topco Il Pte. Ltd. 2022 %51,7 314 26 12,0x

Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2023 %16,6 256 27 9,6x

E-Guardian Inc. Japonya CHANGE Holdings,Inc. 2023 %41,6 181 15 12,1x

Advanced Information Technology Tayland Turnkey Communication Services 2025 %10,0 185 26 7,1x

Ortalama | 10,3x| | Ortalama_|

Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda bilgi teknolojileri hizmetleri, yazilim gelistirme ve ilgili donanim satiglan alaninda faaliyet gosteren, satin alim
islemine konu olmus hedef sirketler dikkate alinmistir. Kargilastirilabilir islemler analizi kapsaminda SD/FAVOK carpani, 2020 - 2025 yillari arasinda gergeklesen
islemlerin ortalamasi dikkate alinarak bulunmustur. 2020 ve 6ncesindeki yillarda karsilastirilabilir islemler degisen sektdr dinamikleri géz éninde
bulunduruldugunda karsilastinlabilir igslemler analizi kapsaminda dikkate alinmamisgtir.

Arastirma sonucunda uygun érneklem seti, yurt disi menseli hedef sirketlere iligkin islemler olmustur. Birlesme ve Satin Alma kapsaminda gergeklesmis islemler
arasinda hedef sirketin Tiirkiye merkezli oldugu ve intron ile yeterli benzerlik gdsteren, anlamli bir karsilastirma imkani sunan drnekler bulunmamaktadir. Tiirkiye
bazli sirketleri de icerecek sekilde islem ¢arpanlarinin kisithhgr dikkate alinarak, s6z konusu analiz degerleme c¢alismasinda agirliklandiriimamistir.

Kaynak: intron Yénetimi, PWC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
PwC 99



2 intron icindekiler | Galisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

1. 1 Karsilastirilabilir islemler analizi kapsaminda intron’un sirket degeri
Kar§lla§t1rllablllr ISlemler (2/2) 7,909mr TL olarak tahmin edilmektedir. intron’un net nakit/(borg)'u
dikkate alindiginda hisse degeri Karsilastirilabilir islemler analizine gére
7,981mr TL olarak tahmin edilmektedir. Karsilastirilabilir islemler
sonuglari Birlesecek Sirketler'in makul degerlerinin tahmin edilmesinde

dikkate alinmamaktadir.

Degerleme Sonuglari (m TL)

Diisiik Yiiksek
(mm) | Disik| Baz| Yiksek MllmT) | 6A25] seA25] Mmv25

Diiz. $D / FAVOK (x) 68x[ 103  184x  [idigemeOram | | 093| |
Sirket Degeri 5.214 7.909 10.097 "i_haifg_é-ﬁh"ié"lf,&\-/_ék """""""""""""""""" 313 | . 456 | 770
indirgenmis FAVOK (MY25) 770

(mTL) | Diisik | Baz| VYiiksek |
Sirket Degeri 5.214 7.909 10.097 » Tarafimiza saglanan VUK bazli yonetim raporlamalari _!<apsam|nda intron’un
Diiz. Net Nakit / (Borg) 71 71 71 2025 yilinin ilk 6 aylik dénemine iligskin dizeltmis FAVOK tutarinin 313m TL
Hisse Degeri 5.284 7.980 10.167 oldugu anlagiimistir.
Dizeltmeler 1 1 1 ; .. - o .. . .

— — * Intron Yo6netimi tarafindan saglanan bitce ve is planlar kullanilarak Gelir
Diizeltiimis Hisse Degeri 2.285 7.981 10.168 Yaklasimi kapsaminda gergeklestirilen tahminler neticesinde 2025 yilinda

toplam 805m TL FAVOK seviyesine ulagilacagi éngérilmustir.

+ Piyasa Yaklagimi kapsaminda Dizeltiimis SD/FAVOK carpani intron’un 2025
yil icin tahmin edilen FAVOK tutarina uygulanmistir. Bu gergevede intron’un
2025 yilinin ikinci yarisinda elde edecegi tahmini FAVOK tutari enflasyon
beklentisi ile birlikte 30.06.2025 tarihi itibariyla reel hale getirilmistir.

+ 2025 yilina ait FAVOK seviyesinin garpanlarin uygulanmasi igin daha anlamli bir
baz oldugu dusiiniimektedir. Bu kapsamda Karsilastirilabilir islemler analizi
sonucunda elde edilen garpanlar 2025 yilina ait indirgenmis FAVOK tutarina
uygulanmistir.

* Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen sirket degerinden net nakit/(borg)
dustlerek hisse degerine ulasiimigtir.

(1) ligili FAVOK tutari 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: CaplQ, PwC Analizi

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Intron’un hisselerinin borsada islem gérmemesi sebebiyle
Borsa Yakla§1m1 Karsilastirilabilir Sirketler analizi sonuclari dikkate alinarak intron igin
Borsa Yaklasimi’'na gore hisse degeri tahmini gerceklestirilmistir. Yapilan
analizler sonucunda intron’un Borsa Yaklasimi'na gére hisse degeri
4,810mr TL olarak tahmin edilmigstir. Borsa Yaklasimi sonugclari
/ lL Birlesecek Sirketler'in makul degerlerinin tahmin edilmesinde dikkate
- alinmamaktadir.

Borsa Degeri (m TL)

Birlesecek Sirketler Karsilastirilabilir Sirketler . . .
- - Intron halka agik olmamasina ragmen kullanilan degerleme
- yontemleri arasinda bir tutarlilik olmasi agisindan Borsa
| Mv22-MY25 Ortalama__| __ MY22-MY25 Ortalama__]Iskonto Orani_ Yaklagimi kapsaminda intron igin deger tahmini yapiimistir.
o, --
ARD 4.8x 71x /32 1 intron’un tahmini borsa degerinin hesaplamasi igin, halka agik
1 olan ARD’nin borsa degeri baz alinarak hesaplanan piyasa

(mTy | eA25| seA25| mv25] : ﬁarpanl ile karsilastirilabilir §|rketle_rd_en e]de edilen garpan
FAVOK 313 491 805 I arsilastirlmistir. Bu ¢arpanlarin birbirlerine olan oranlari
[ndirgeme Orami 093 | ; I Piyasa Yalklaslml’ndan elde ediler! deger ile Borsa Degeri.
indirgenmis FAVOK 313 . 456 770 1 arasindaki iskonto orani olarak dikkate alinmistir. ARD’nin
indirgenmis FAVOK (MY25)’ 770 : is_konto oranl, Intron_ icin Piyasa Yaklasimi ile Igarslla_st_lrllabilir_ _
Karsilastirlabilir Sirketier - SD / FAVOK Ort. (x B oix | §|rketlerd<?n glde edilen carpana uygulanarak Intron igin tahmini
iskonto Orant B vs2<--- Borsa Degeri hesaplanmistir.
Iskontolanmis $D / FAVOK Ort. Ax[1=H] 62 Belirtilen hesaplama yonteminin Birlesecek Sirketler igin
Sirket Degeri 4739 uygulanmasi ile iskonto orani %32 olarak hesaplanmistir.
Diiz. Net I\Iakit/ (Borg) 71 iskonto orani intron’un karsilastirilabilir §i.rk.et!erden eldg edilen
Hisse Degeri 4.810 SD/FAVOK c¢arpanina uygulanarak tahmini hisse degeri Borsa

Yaklasimi kapsaminda 4,810mr TL olarak hesaplanmistir.

Borsa Yaklasimi, ARD icin direkt olarak kullanilabilirken intron igin ancak
dolayli olarak uygulanabilmektedir. Her iki sirkete de uygulanamayan bir
yontem olusturdugu gerekgesiyle tarafimizca agirliklandiriimamistir.
Birlesme calismalarinda ilgili sirketlere segcili ydntemlerin ayni oranda
dahil edilmesi elzemdir. Sadece halka acik ve borsa degeri olusan ARD
oldugundan Borsa Yaklagimi’'na agirlik veriimemistir.

(1) ligili FAVOK tutar1 2025 yili son 6 aylik FAVOK tutarinin ortama TL enflasyon beklentisi varsayimi dikkate alinarak 30.06.2025 itibariyla reel hale getiriimesi ile elde edilmistir.

Kaynak: Bloomberg, CaplQ, PwC Analizi
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2 Intron icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Net Varlik Yaklasimi kapsaminda intron’un hisse degeri 507m TL olarak
Net Varlik Yaklasimi aminedimshr

Duzeltilmis Defter Degeri (m TL)

30.06. 202 5| _ Diizeltme| 30.06. 202 intron’'un Net Varlik Yaklasimr’na goére hisse degerinin tahmin edilmesi

Nak|tve Nakit benzerleri kapsaminda 30 Haziran 2025 tarihli TFRS esas alinarak hazirlanmig ve
Ticari Alacaklar 619 619 bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari
Stoklar 84 84 dikkate alinmigtir.
Pesin Odenmis Giderler 1 1 . . . . .
Diger Dénen Varliklar 2 2 Intrcin icin N_efc \_/arllk Yaklasimi kapsaminda dikkate alinan duzeltmeleri
Dénen Varliklar 797 797 asagidaki gibidir:
EB Maddi Duran Varliklar 6 1) 6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 159 159 30.06.2025 tarihi bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarda maddi
Pesin Odenmis Giderler (UV) 0 0 duran varliklar hesabindan bulunan, operasyonel olmayan ve makul
K1 Diger Duran Varliklar - 1 1 sabit kiymetler diger varliklar icerisinde dikkate alinmistir.
Duran Varlklar 165 - 165
Toplam Varlklar 963 - 963
Kisa Vadeli Mali Yukdmludltkler 12 12
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 2 2
Ticari Borglar 415 415
Calisanlara Saglanan Fayd. llis. Kars. 2 2
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 18 18
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 448 448

Uzun Vadeli Mali Yakamlultkler 4 4
Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan Yiik. 2 2
Kidem Tazminati Karsihgi 1 1
Ertelenen Vergi Yukimluligu 1 1
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 8 8

Toplam Yiikiimliiliikler 455 455
Toplam Ozkaynaklar 507 507
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 963 963

Kaynak: intron Yénetimi, PwC Analizi
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1 Sozlesme icindekiler | Galisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Sozlesme
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1 Sozlesme icindekiler | Galisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Anlasma Genel Sartlar
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2 AOSM

AOSM

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Ulke risk primine yiiksek oranda bagli olan AOSM’nin éniimizdeki
doénemler icin Turkiye risksiz faiz oraninin dismesi beklentilerinden

ARD dolayi, %37,2'dan %22,4 seviyesine inmesi beklenmektedir.

Formil — [Paramette | 2v25 _Mv26l _ Myz7] _ Wvey My mvsol  DED|
a Risksiz Faiz Orani %30,7 %20,9 %17,7 %16,5 %15,9 %15,9 %15,9
b Varlik Betasi 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
c Borg/Sermaye Orani %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
d=(1/(1+1/c)) Hedef Kaldirag Orani %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
e=b*(1+c*(1-k)) Sermaye Betasi 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
f Piyasa Risk primi %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
g Ek Risk/ls Primi %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
h=a+e*f+g Sermaye Maliyeti %38,1 %28,2 %25,0 %23,8 %23,3 %23,3 %23,3
j Kurumlar Vergisi Orani %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
k Borg Primi %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
m=(a+k)*(1) Borg Maliyeti %33,7 %23,9 %20,7 %19,5 %18,9 %18,9 %18,9
n=m*d+h*(1-d) AOSM %37,2 %27,4 %241 %22,9 %22,4 %22,4 %22,4
Formiil ______[Agiklamalar

a ABD RFO + Ulke Risk Primi (20 yillik bono farki) + Enflasyon Farki

b Miller-Modigliani formald: Varlik Betasi = Sermaye Betasi/ (1 + B/S*(1-vergi)))

c Karsilastirilabilir sirketlerin B/S oranlari

d=(1/(1+1/c)) Kaldirag Orani: Borg/(Borg+Sermaye)

e=b*(1+c*(1-k)) Sermaye Betasi: Varlik Betasi x (1+B/S*(1 - Vergi Orani))

f PwC analizine dayali olarak %6,5 olarak tahmin edilmistir.

g Ek Risk/ls Primi dikkate alinmamigtr.

h=at+e*f+g Sermaye Maliyeti: (RFO)+Beta*PRP

j Vergi tesvik uygulamalari kapsaminda kurumlar vergisi %0 olarak dikkate alinmigtir.

k Borg primi, ARD Ydnetimi ile tartigilarak tahminle nmistir.

m=(a+k)*(1-j) Borg¢ Maliyeti: (RFO+Borg Primi)*(1-Vergi Orani)

n=m*d+h*(1-d) AOSM: [(Sermaye Maliyeti*(1-B/(B+S) Orani]+[Bor¢ Maliyeti*(B/(B+S) Orani)]

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
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Turkiye

Global

2 AOSM

Beta
ARD

. Sermaye 5yilhik Ort.| Vergi Orani Varhk

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

ARD’nin varlik betasi, karsilastirilabilir sirketler dikkate alindiginda 0,90
olarak tahmin edilmektedir.

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. Tarkiye 0,77 %4 %25 0,75
VBT Yazilim Anonim Sirketi Turkiye 1,28 %11 %25 1,18
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. Turkiye 0,88 %2 %25 0,86
Smartiks Yaziim A.S. Tarkiye 1,26 %6 %25 1,20
TELUS International (Cda) Inc. Kanada 0,95 %80 %27 0,60
All for One Group SE Almanya 1,09 %47 %30 0,82
Ortalama %25,0 0,90

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC
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2 AOSM

AOSM

intron

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Ulke risk primine yiiksek oranda bagli olan AOSM’nin éniimizdeki
doénemler icin Turkiye risksiz faiz oraninin dismesi beklentilerinden

dolayi, %40,8’den %26,1 seviyesine inmesi beklenmektedir.

Formil ———[parametre 1oy wvas mvz7lMvas|  Mv2s]  Mvao Den)

a Risksiz Faiz Orani %30,7 %20,9 %17,7 %16,5 %15,9 %15,9 %15,9
b Varlik Betasi 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91
c Borg/Sermaye Orani %35,3 %35,3 %35,3 %35,3 %35,3 %35,3 %35,3
d=(1/(1+1/c)) Hedef Kaldirag Orani %26,1 %26,1 %26,1 %26,1 %26,1 %26,1 %26,1
e=b*(1+c*(1-k)) Sermaye Betasi 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22

f Piyasa Risk primi %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5
g Ek Risk/Is Primi %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0
h=at+e*f+g Sermaye Maliyeti %43,6 %33,8 %30,6 %29,4 %28,9 %28,9 %28,9
j Kurumlar Vergisi Orani %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
k Borg¢ Primi %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
m=(a+k)*(1-j) Borg¢ Maliyeti %32,7 %23,2 %20,0 %18,9 %18,4 %18,4 %18,4
n=m*d+h*(1-d) AOSM %40,8 %31,0 %27,8 %26,6 %26,1 %26,1 %26,1

Formil | Agikiamalar

ABD RFO + Ulke Risk Primi (20 yillik bono farki) + Enflasyon Farki

(1/(1+1/c))
b*(1+c*(1-k))

Miller-Modigliani formald: Varlik Betasi = Sermaye Betasi/ (1 + B/S*(1-vergi)))

Karsilastirilabilir sirketlerin B/S oranlari
Kaldirag Orani: Borg/(Borg+Sermaye)
Sermaye Betasi: Varlik Betasi x (1+B/S*(1 - Vergi Orani))

PwC analizine dayali olarak %6,5 olarak tahmin edilmistir.

0o Q "‘(IDICIJI.O T |

=ate*f+g

PwC analizine dayali olarak %5 olarak tahmin edilmistir.
Sermaye Maliyeti: (RFO)+Beta*PRP
Efektif kurumlar vergisi %3 olarak dikkate alinmigtir.

= =

Borg primi, intron Yénetimi ile tartisilarak tahminle nmistir.

m=(a+k)*(1-))
n=m*d+h*(1-d)

Borg¢ Maliyeti: (RFO+Borg Primi)*(1-Vergi Orani)

AOSM: [(Sermaye Maliyeti*(1-B/(B+S) Orani]+[Bor¢ Maliyeti*(B/(B+S) Orani)]

n Gecmis dénemdeki ve intron Yénetiminin saglamis oldugu is planindaki satis biiylimeleri dikkate alindiginda %5 oranindaki ek risk/is primi dikkate alinmasi uygun bulunmustur.

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
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Tr

Global

2 AOSM

Beta

intron

. Sermaye 5yilhik Ort.| Vergi Orani Varhk

igindekiler | Calisma Ozeti | Birlegecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

intron’un varlik betasi, karsilastirilabilir sirketler dikkate alindiginda 0,91
olarak tahmin edilmektedir.

Penta Teknoloji Urlinleri Dagitim Tic. A.S. Tirkiye 0,91 %10 %25 0,85
TietoEVRY Oyj Finlandiya 1,11 %42 %20 0,83
Bravura Solutions Limited Avustralya 0,80 %6 %30 0,76
Atea ASA Norve¢ 1,25 %15 %25 1,13
Kyndryl Holdings, Inc. ABD 1,80 %92 %21 1,05
All for One Group SE Almanya 1,09 %47 %30 0,82
Ortalama %35,3 0,91

Kaynak: Capital 1Q, PwC Analizi
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

16 Eylll 2025
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3 Bilgi Kaynaklari icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Bilgi Kaynaklar1 (1/2)

Bilgiler . Agiklama
: * ARD igin, 31.12.2021 — 31.12.2024 dénemleri ile 30.06.2025 ara dénemine iligkin, VUK hikdmleri uyarinca
hazirlanmis mali tablolari ve bagimsiz denetimden gegmis TFRS’ye uygun konsolide mali tablolari
+ intron igin, 31.12.2020 — 31.12.2024 dénemleri ile 30.06.2025 ara dénemine iliskin, VUK hiikiimleri uyarinca
hazirlanmis mali tablolari ve bagimsiz denetimden gegmis TFRS’ye uygun mali tablolari
+ ARD ve Intron igin 31.12.2021 — 31.12.2024 dénemleri ile 30.06.2025 ara dénemine iliskin VUK bazli y6netim§
¢ raporlari
 ARD ve Intron igin 31.07.2025 ve 31.08.2025 tarihleri itibariyla hazirlanmis VUK bazli taslak yénetim
i raporlamalari
* ARD’nin yurt igcinde bulunan bagh ortakliklar ve istirakleri (A¢imsoft, Dallmeier, Signum, Argedor,Oxivo
: Grup ve Javtech) icin VUK hikimleri uyarinca hazirlanmig mali tablolar

* ARD’nin yurt diginda bulunan bagh ortakliklarindan Ardtech Info igin ilgili Glkenin yasal mevzuatlari
i cercevesinde hazirlanmis kisitli bir bilanco

 Mali Tablolar

+ ARD ve intron igin tanici sunumlar, anlatim dokiimanlari

+ ARD ve intron icin Ar-Ge ile detay yatirim harcamalari, tesviklere iliskin belgeler

* ARD 06zelindeki tarihsel gelismeler ve glincel durum

* ARD'nin faaliyet raporlari ve yatirnmci sunumlari

* ARD igin 2024 yilina ait tam tasdik raporu

* ARD’nin arsa tapu senetleri

* ARD’nin bagh ortaklik ve istiraklere iligkin ek bilgiler, degerleme raporlari

+ ARD ve intron’un personel sayilari

+ ARD ve intron igin banka kredileri detayi ve geri 6deme planlari

+ ARD ve intron’un 30.06.2025 itibariyla enflasyon muhasebeli VUK ile uyumlu sabit kiymet listesi

 Diger Temel Bilgiler

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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3 Bilgi Kaynaklari icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Bilgi Kaynaklar (2/2)

Bilgiler . Agiklama

H i « IMF World Economic Outlook Database
» Bloomberg
i « S&P Capital IQ
* Mergermarket
Halka Agik Kaynaklar * KAP
|+ ARD Web Sitesi
i« intron Web Sitesi
.+ TCMB

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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4 Kisaltmalar icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Kisaltmalar (1/2)

Tanim Aciklama Tanim Aciklama

$(UsD) . Amerikan Dolari . Dallmeier

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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4 Kisaltmalar icindekiler | Calisma Ozeti | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | ARD | intron | Ekler

Kisaltmalar (2/2)

KVvB Kurumlar Vergisi Beyannamesi . SK

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. Gizli ve Ozel 16 Eylul 2025
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