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Netcad Yazihm A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Info Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin (“Info Yatirim™) Netcad
Yazihm A.S. (“Sirket” veya “Ihracc1”) icin 23.01.2026 tarihinde hazirladig1 ve 24.01.2026 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan
verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamustir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Ihraca Netcad Yazihm A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 125.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 23.01.2026

Halka Arza Araciik Eden Kurulus

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracihk TUrd En Iyi Gayret Aracilig1
Talep Toplama Tarihleri 28-29-30/01/2026 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 46,00 TL

40.000.000 TL / C Grubu

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

- Sermaye Artigi: 12.000.000 TL
- Ortak Satig1: 28.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri

7.799 Milyon TL

Halka Arz iskontosu 9%26,3

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 5.750 Milyon TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 137.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Agiklik Oram 229,20

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Aciklik Orani %29,20

Halka Arz Biiyiikligii 1.840.000.000 TL

Borsa Kodu / Pazar

NETCD.E / Ana Pazar

Katilim Finans ilkelerine Uygunluk

Borsa Goriisii Bulunmamaktadir

Tahmini islem Gorme Tarihi

05-06/02/2026

Fiyat istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan itibaren
1 y1l boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini,
bu sekilde dolasimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni bir satis veya halka
arz yapilmasina yonelik karar almayacagini; Ortaklar, halka arz edilen paylarin
Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca Borsa’da veya
Borsa disinda satmayacagini, bagka yatirimel hesaplarina
virmanlamayacaklari, 6zel emir ve/veya toptan satis islemlerine konu
etmeyecegini taahhiit etmistir.

Halka Arz Eden Pay Sahipleri adina Sirket paylarimin Borsa’da islem gormeye
basladigi giin dahil olmak iizere 5 islem giinii siireyle (Giinliik Alim Emri
Taahhiidii Siiresi) her giin agilis seansinda, halka arz fiyatindan, Info Yatirim
araciligi ile toplamda 1.600.000 adet giinliik gegerli alim emri girecektir. Gunlik
Allm Emri Taahhiidii kapsaminda kullanilacak azami kaynak, ortak satist
kapsaminda elde edilen briit kaynak kadar olacaktir. Giinlik Allm Emri
Taahhiidii kapsaminda gerceklestirilecek islemler 5 ig giinii siireyle sinirli olup
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girilen emirler iptal edilemeyecektir.

Azami Talep Tutar1

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimcinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini gegemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt L;i Bireysel Yatirimcilar: %60 (24.000.000 TL nominal)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %30 (12.000.000 TL nominal)
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %10 (4.000.000 TL Nominal)

Fon Kullamim Yeri

- Ar-Ge Yatirimlarmin ve Isletme Sermayesinin Finansmani: %75-85

- Pazarlama Faaliyetlerinin Artirilmasi: %5-10

- Sirket Biiyliimesinin Desteklenmesi: %10-15

- Yukaridaki kalemler arasinda ihtiyac halinde fon kaydirma : %10’a kadar

Dagitim Sekli

Yurt i¢i Bireysel Yatirmeilar igin Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir.
Yurt i¢i ve Yurt Disgt Kurumsal Dagitim: Herbir yurt igi ve yurt dis1 kurumsal
yatirimerya Verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderleri’nin Onerileri de
dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan Kkarar
verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Esas Sozlesme’nin “Amag ve Konu” baslikli 3. maddesi uyarinca Sirket’in temel isletme konusu:

e Bilgisayar Destekli Tasarim (CAD) Cografi Bilgi Sistemi (GIS) Yazilimlar1 ve her tiirlii bilgisayar

programi iiretmek, tirettirmek,

Belediyelere, Kamu ve Ozel Sektdr kuruluslarina Cografi Bilgi Sistemleri kurmak, damigmanlik
yapmak, hizmet vermek,

Her tiirlii pafta ve projenin bilgisayar ortamina aktarilmasina yonelik sayisallastirma hizmeti vermek,
Amaci ile ilgili her tiirlii bilgisayar, bilgisayar ¢evre birimleri, elektrikli ve elektronik biiro aletleri ve
cizim sistemlerinin, bilgisayar programlarinin alim satimi, dahili ticareti, pazarlamasi, ithalat ve
thracatin1 yapmak,

Amacia yonelik bayilikler almak, bayilikler vermek, servis vermek, sirket konusuyla ilgili 6zel
dersler vermek, 6zel bilgisayar dershaneleri agmak, kurslar ve egitim seminerleri diizenlemek,

Yurt i¢inde ve disinda gesitli harita ve halihazir harita yapimi parselasyon, aplikasyon, ifraz tevhid,
plankote, arazi toplulastirmasi, imar plani ¢izimi ve uygulamalari, yol sulama, drenaj, enerji hatti etiid
ve projeleri yapimi 3194 ve 2931 sayili kanunla ilgili tiim faaliyetler, yol kamulagtirilma ve kadastro
yapimi, Nirengi yapimi, sismik ve petrol arama etiidleri maden haritalar1 yapimina yonelik yazilim
faaliyetlerinde bulunmak,

Her tirl mimari proje i¢ mimari dekorasyon, restorasyon, toplu konut, baraj, hastane, fabrika ve tim
altyap1 projelerinin ¢izimine yonelik yazilim faaliyetlerinde bulunmaktir.

Sirket, 1997 yilinda Ulusal CAD ve CBS Coziimleri Miihendislik Bilgisayar Egitim Ticaret Anonim Sirketi
iinvani ile Ankara’da kurulmustur. Sirket faaliyetlerinin baslangic1 ise Ak Miihendislik Bilgisayar Ticaret
Limited Sirketi’nin 1989 yilinda kurulmasina dayanmaktadir. Sirket ana faaliyetlerini Bilkent Cyberpark’ta

stirdiirmektedir. Sirket’in faaliyetleri Bilkent Cyberpark’a ek olarak 2020 yili Temmuz ayindan bu yana
Istanbul Kadikdy’de yer alan kendi Ar-Ge merkezinde de siirmektedir. Sirket, iic ana kategoride 44 Uriin ve

hizmet sunmaktadir:
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e Temel iiriinler (harita cografi bilgi sistemleri, CAD) o Planlama ve arazi yonetimi (sehir planlama
vb.) o Miihendislik (harita, insaat, jeoloji miihendisligi, madencilik ve ormancilik vb.)
e Bilgi ve yonetim sistemleri (low-code platform, web ve mobil tabanli harita sunucu uygulamalari,
kent otomasyon sistemleri ve is uygulamalari, kurumsal uygulamalar vb.)
e Bakim ve Destek (Netdesk, egitim vb.)

Ayrica sirket miisterilerine, is ortakliklar1 yoluyla saha ihtiyaglar ile kendi {iriinlerini birlestirerek entegre
¢Oziim yapilar1 da sunmaktadir. 30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket {iriinleri 130.000’in {izerinde aktif lisans
ile 12.000’1n iizerinde miisteri tarafindan kullanilmaktadir. Sirket, Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda gelistirilen
iiriinleri ile iiriin portfoyiinii genisletmeye devam etmektedir. Sirket’in isbu Izahname tarihi itibariyla
planlanan ve Ar-Ge asamasinda olan 14 yeni {iriinii daha vardir.

Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida

yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Net Satiglar 806.378.344 | 887.847.771 |[1.125.558.685 | 707.736.892 899.966.164
Brit Kar 684.142.658 | 795.739.480 |1.026.158.934 | 652.506.925 | 835.725.931
Esasa Faaliyet Kar1 309.383.236 | 397.086.786 | 684.493.631 | 413.639.597 |7 578.010.535
Donem Kary/Zarar 275.076.342 | 266.596.480 | 582.430.610 | 328.149.029 | 484.953.294

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla bilancosu asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Dénen Varliklar 547.729.310 529.911.855 775.300.898 892.840.152
Duran Varliklar 1.178.101.601 1.144.020.585 1.396.997.647 1.578.319.497
TOPLAM VARLIKLAR 1.725.830.911 1.673.932.440 2.172.298.545 2.471.159.649
Kisa Vadeli Yikimlilikler 362.106.596 229.431.123 159.817.071 162.979.720
Uzun Vadeli Yukumlilukler 214.342.899 30.482.736 35.903.432 38.788.310
OZKAYNAKLAR 1.149.381.416 1.414.018.581 1.976.578.042 2.269.391.619
TOPLAM KAYNAKLAR 1.725.830.911 1.673.932.440 2.172.298.545 2.471.159.649

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:
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Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapist Halka Arz Sonrasi Hissedarhk Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Orani (%) Tutar (TL) Oram (%)
A 37.500.000 37.500.000
Eurocad 76,09 51,54
C 57.608.639 33.108.639
B 12.500.000 12.500.000
Evron 20,23 15,90
c 12.781.986 9.281.986
Findoor GSYF C 3.125.000 2,50 3.125.000 2,28
Co-Investment 2
GSYE C 781.250 0,63 781.250 0,57
Ral GSYO C 546.875 0,44 546.875 0,40
Perge GSYF C 156.250 0,13 156.250 0,11
Halka A¢gik C - - 40.000.000 29,20%
TOPLAM 125.000.000 100,00 137.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

5- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)” ve
“Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)” sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmistir.

Sirket'in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) %60 ve Carpan Analizi Yo6ntemi %40 oranlarinda
agirliklandirilmig olup, Sirket'in ortalama halka arz Oncesi Ozsermaye degeri 7.799 Milyon TL olarak
hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti (Milyon TL) Ozsermaye Degeri | Agirhk 8%;2:::;2};2;‘51
Indirgenmis Nakit Akis1 (INA) 7.020 60,0% 4.212
BIST Yazilim Carpanlari 8.985 20,0% 1.797
BIST Bilisim Carpanlari 8.951 20,0% 1.790

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 13.479 0,0% 0
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 100% 7.799
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 125
Halka Arz Iskontosu 26,3%
Iskontolu Pay Fiyati (TL) 46,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Carpan Analizi yontemine %40, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %60 agirlik
verilerek Sirket’in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 7.799 Milyon TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu
degere %26,3 oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda, Halka Arz Birim Pay Degeri 46,00 TL olarak
hesaplanmustir.
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Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasinin &zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K ¢arpaninm kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile
uyumlu oldugu,

e 2025-2031 yillart arasinda azalan oranda hesaplanan AOSM nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %26,3 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 46,00 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu gortlmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danmigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alimmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



