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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V11
128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda yer
verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta aciklanan Netcad Yazilim A.S. (“Sirket” ve/veya
“Netcad”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 23.01.2026 tarihli info Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Info Yatiim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor,
Netcad halka arzina iligkin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir
oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Info Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat
Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanlardan dolay: Bulls
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Netcad, cografi bilgi sistemleri, haritalama, sehir planlama, insaat, ¢evre ve jeoloji miihendisligi,
madencilik ve ormancilik gibi mithendislik ve proje uygulama alanlarinda kullanmak tizere yazilimlar
gelistirmek amaciyla 1997 yilinda Ulusal CAD ve GIS Coziimleri Miithendislik Bilgisayar Egitim ve
Ticaret A.S. unvani ile kurulmustur. Sirket’in yasal unvan1 08 Ocak 2014 tarihinde Netcad Yazilim
A.S. olarak degistirilmistir. Sirket’in faaliyet konusu 6zetle; CAD tabanli miithendislik yazilimlar1 ve
CBS odakl1 akill1 ¢oziimler iiretmektir. Sirket yolculuguna mekansal verinin dijitallegsmesine onciiliik
eden ilk yerli yazilim firmasi olarak baslamistir. Yillar i¢erisinde Tiirk miihendislerinin, miisterilerin
ve akademisyenlerin ortak katkilariyla gelisen bir milli yazilim dirlinleri sirketine doniigmiistiir.
130.000 adetin iizerinde kullanicist olan Netcad Yazilim, kullanicilarini heniiz tiniversite siirecinde
ticretsiz akademik lisanslar ile bulusturarak sadik bir miisteri ekosistemi yaratmistir. Sirket, ana
faaliyetlerini Bilkent Cyberpark’ta siirdiirmekte olup, Temmuz 2020°den itibaren Istanbul
Kadikdy’deki kendi AR-GE merkezinde de ¢alismalarina devam etmektedir..

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 12.000.000 TL sermaye artirimi ve 28.000.000 TL ortak satis1 olarak
planlanmustir. Halka arz fiyat1 46,00 TL olarak belirlenirken, halka arz biiytikligi 1.840.000.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 6.302.000.000 TL olacaktir.
Sirket paylarinin halka arzi1 28-29-30 Ocak 2026 tarihleri arasinda “Borsada Disinda Satis- Sabit Fiyat
ile Talep Toplama” yéntemi ile gergeklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana Pazar’da islem
gorecektir.
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HALKA ARZ BILGILERI
Sirket Netcad Yazilim A.S.

NETCD

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligt

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 125.000.000 TL

Halka arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 137.000.000 TL

Sermaye Artisi: 12.000.000 TL nominal

Halka Arz Miktan ve Tiirii Ortak Satisx: 28.000.000 TL nominal
Toplam: 40.000.000 TL nominal
1.840.000.000 TL
29,20%
46,00 TL
28-29-30 Ocak 2026
Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Ana Pazar
Yurt I¢i Bireysel Yatirrmeilar: 24.000.000 TL nominal
(%60)
. Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmeilar: 12.000.000 TL nominal
Tahsisat Gruplar (%30)
Yurt Dist Kurumsal Yatirimeilar: 4.000.000 TL nominal
(%10)

- 1 Y1l Boyunca Ihrage1

- 1 Y1l Boyunca Ortaklar

* Taahhiitler hakkinda detayl: bilgi icin SPK tarafindan
onayli Izahname'nin 27.3 maddesini inceleyiniz

Satmama Taahhudu

Fiyat Istikran Planlanmamaktadir.

Halka Arz Eden Pay Sahipleri adina Sirket paylarinin
Borsa’da islem gérmeye basladig: giin dahil olmak tizere 5
islem giinii siireyle (Giinlikk Alim Emri Taahhiidii Siiresi)
her giin acilis seansinda, halka arz fiyatindan, info Yatirim
Giinliik Allm Emri Taahhiidii araciligi ile toplamda 1.600.000 adet (Eurocad i¢in
1.400.000 TL, Evon i¢in 200.000 TL) giinliik gecerli alim
emri girecektir. Glinlik Alim Emri Taahhiidii kapsaminda
kullanilacak azami kaynak, ortak satisi kapsaminda elde
edilen brit kaynak kadar olacaktir.
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Sirket'in halka arzdan net 512.900.000 TL gelir elde etmesi
beklenmektedir.

-AR-GE yatirimlarinin finansmanti ile bu kapsamda olugacak
ilave isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi (%75-%85)
-Pazarlama faaliyetlerinin arttirilmasinda kullanilmasi (%5 -
%10)

-Sirket biiyiimesini destekleyen fiziki ve teknolojik
ortamlarin olusturulmasinda kullanilmasi (%10-%15)

* Yukarida belirtilen kalemler arasinda en fazla %10
oraminda degisiklik yapilabilecektir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim

Katiim Finans Ilkelerine Uygunluk Uygun Degildir.

Kaynak: [zahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi ‘

Adi Soyady/Unvam — |

Grubu Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Pay1 (TL Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
A 37.500.000 37.500.000
Eurocad 76,1% 51,55%
C 57.608.639 33.108.639
B 12.500.000 12.500.000
Evon Yapi 20,2% 15,90%
C 12.781.986 9.281.986
Findoor GSYF C 3.125.000 2,5% 3.125.000 2,5%
Co-Investment 2 0 0
GSYE C 781.250 0,6% 781.250 0,6%
Ral GSYO C 546.875 0,4% 546.875 0,4%
Perge GSYF C 156.250 0,1% 156.250 0,1%
Halka Agik Kisim C - - 40.000.000 29,20%
Toplam A+B+C 125.000.000 100,00% 137.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname
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5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 512.900.000 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagilimin1 gosterir tablo asagida yer almaktadir.

. Planlanan Fon
‘ Fon Kullanim Yeri

Kullanim Orani (%)
AR-GE yatirimlarimin finansmani ile bu kapsamda olusacak ilave isletme sermayesi 7585
ihtiyacinin karsilanmasi
Pazarlama faaliyetlerinin arttirilmasinda kullanilmasi 5-10
Sirket biiylimesini destekleyen fiziki ve teknolojik ortamlarin olusturulmasinda 10-15
kullanilmasi
Toplam 100,00

Kaynak: lzahname

6. Finansallar

VARLIKLAR 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Nakit ve nakit benzerleri 108.682.471 66.731.827 165.374.642 8.469.170
Finansal yatirimlar - - - 215.200.244
Ticari alacaklar 387.374.963 431.844.281 537.738.327 529.958.058
- lliskili taraflardan alacaklar 1.148.815 - - -

- lliskili olmayan taraflardan alacaklar 386.226.148 431.844.281 537.738.327 529.958.058
Diger alacaklar 1.317.717 1.170.066 2.024.388 8.878.488
- lliskili taraflardan alacaklar 700.938 528.531 714.991 930.192

- [liskili olmayan taraflardan alacaklar 616.779 641.535 1.309.397 7.948.296
Stoklar 661.603 520.200 203.182 315.824
Pesin 6denmis giderler 2.856.412 3.424.782 5.981.536 5.295.014
Sozlesme varliklart 33.630.091 9.329.880 32.495.484 121.118.591
Diger dénen varliklar 13.206.053 16.890.819 31.483.339 3.604.763
Toplam dénen varhklar 547.729.310 529.911.855 775.300.898 892.840.152
Ticari alacaklar 2.379.398 - - -

- lligkili olmayan taraflardan alacaklar 2.379.398 - - -
Diger alacaklar 555.570 365.016 228.987 410.062

- lliskili olmayan taraflardan alacaklar 555.570 365.016 228.987 410.062
Finansal yatirimlar - - 12.601.429 11.145.880
Kullanim hakki varliklar 48.913.840 50.763.602 63.974.607 63.069.872
Maddi duran varliklar 74.869.070 40.545.534 37.504.064 43.909.023
Maddi olmayan duran varliklar 975.489.642 1.052.261.911 1.282.662.424 1.424.319.123
Serefiye 75.773.211 - - -
Pesin 6denmis giderler 120.870 84.522 26.136 2.523.237
Diger duran varliklar - - - 32.942.300
Toplam duran varhklar 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 borglanmalar 169.604.247 75.416.428 - 1.851.310
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 53.435.044 21.430.498 3.176.480 -
Kiralama islemlerinden borglar 11.218.218 15.810.215 23.031.922 27.372.703
Ticari borglar 6.599.202 5.560.404 10.355.957 5.869.744
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 8.390.938 9.167.821 11.285.387 8.947.925
Ertelenmis gelir 7.180.499 7.506.988 6.027.910 6.217.809
Kisa vadeli kargiliklar 55.329.065 56.706.144 78.266.417 29.452.548
Sozlesme yiikiimliliikleri 44.066.095 32.455.966 20.407.474 80.635.282
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Diger kisa vadeli yikiimliilikler 6.283.288 5.376.659 7.265.524 2.632.399
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 362.106.596 229.431.123 159.817.071 162.979.720
Uzun vadeli borglanmalar 41.375.314 3.990.991 - -
Kiralama iglemlerinden borglar 13.696.432 13.703.117 23.291.000 23.446.246
Diger borglar 114.882.445 - - -
Ertelenmis gelirler 20.131.273 2.992.650 - 823.929
Uzun vadeli karsiliklar 24.257.435 9.795.978 12.612.432 14.518.135
Uzun vadeli yukimlulukler 214.342.899 30.482.736 35.903.432 38.788.310
Odenmis sermaye 50.000.000 50.000.000 125.000.000 125.000.000
Sermaye diizeltme farklari 290.719.257 290.719.257 215.719.257 215.719.257
Kar ve Zararda Yeniden Simflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamh Gelirler ve Giderler

k;zz;‘l‘;‘ﬁ/‘zgilﬁm planlarinin yeniden lgim -20.862.666 22.821.981 -26.233.666 27.053.682
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamh Gelirler ve Giderler

-Gergege uygun deger farki diger kapsamli gelire

yansftllin f?ngansal garhklardangkazaﬁglar/ (l%aylplar) ) ) 34344 -1.421.205
Kardan ayrilan kisitlanmg yedekler 57.462.113 57.462.113 59.698.297 91.127.468
Gegmis yillar karlan / (zararlari) 496.986.370 772.062.712 1.019.929.200 1.381.066.487
Net dénem kar1 / (zarari) 275.076.342 266.596.480 582.430.610 484.953.294
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

Gelir Tablosu (TL)

01.01.-
31.12.2022

01.01.-
31.12.2023

01.01.-
31.12.2024

01.01-
30.09.2024

01.01-
30.09.2025

Hasilat 806.378.344 887.847.771 1.125.558.685 707.736.892 899.966.164
Satiglarin maliyeti (-) -122.235.686 -92.108.291 -99.399.751 -55.229.967 -64.240.233
Briit kar/ (zarar) 684.142.658 795.739.480 1.026.158.934 652.506.925 835.725.931
Genel ydnetim giderleri (-) -213.159.354 -185.476.295 -187.979.747 -131.104.921 -144.870.770
f_")‘zaﬂama’ satig ve dagitm giderleri | 16000670 | -12.073.974 -9.906.305 -5.837.547 -6.009.832
Aragtirma ve gelistirme giderleri (-) -147.102.500 -150.881.085 -135.490.328 -111.528.317 -148.118.936
Esas faaliyetlerden diger gelirler 35.621.973 35.929.896 48.531.797 35.537.692 55.256.604
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -34.116.869 -86.151.236 -56.820.720 -25.934.235 -13.972.462
Esas faaliyet kary/ (zarar) 309.383.236 397.086.786 684.493.631 413.639.597 578.010.535
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 10.336.821 32.436 45.994 45.994 11.320.974
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -9.006 -39.829.394 - - -5.940
Finansman gideri oncesi faaliyet 319711051 | 357.289.828 | 684.539.625 413685591 | 589.325569
kary/ (zarar1)

Finansman gelirleri 2.792.942 7.542.931 17.548.357 10.529.895 46.365.757
Finansman giderleri (-) -110.968.876 -66.296.819 -15.414.896 -11.210.259 -10.163.291
Net parasal pozisyon 55610016 | -31930460 | -104.242.476 | -84.856.198 | -140.574.741
kazanglary/(kayiplarr)

Vergi dncesi kar / (zarar) 267.154.133 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294
Vergi 7.922.209 - - - -
Doénem kari / (zarari) 275.076.342 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294
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7. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmastir:

e Gelir Yaklasim - Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi (%60)

e Pazar Yaklasimm - Carpan Analizi (9%040)

7.1. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Sirketlerin faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi
temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA ydntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin
faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki
riskleri de belirli bir ¢ergevede barindirir. Bu yontemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi
goziikse de statik olmayan is modelleri i¢in daha uygundur.

7.1.1. Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

_ Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) |

Veriler 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Risksiz Faiz Orant 31,1% | 27,2% | 21,7% | 19,0% | 17,1% | 14,1% | 141% | 14,1%
Kaldiragsiz Beta 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
Borg/Ozkaynak 54% | 11,1% | 17,6% | 25,0% | 33,3% | 53,8% | 66,7% | 66,7%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 52% | 10,0% | 15,0% | 20,0% | 25,0% | 35,0% | 40,0% | 40,0%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Kaldirach Beta

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 31,1% | 27,2% | 21,7% | 190% | 17,1% | 14,1% | 14,1% | 14,1%
Islem Gormiis Aktif Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti

AOSM

Ozsermaye Maliyeti 36,6% | 32,7% | 27,2% | 245% | 22,6% | 19,6% | 19,6% | 19,6%
Borg Maliyeti 34,1% | 30,2% | 24,7% | 22,0% | 20,1% | 17,1% | 17,1% | 17,1%
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orant 5,2% 10,0% | 15,0% | 20,0% | 25,0% | 35,0% | 40,0% | 40,0%
I)?Er'jm Finansmandaki Ozsermaye | o4 a5 | 90,006 | 85,0% | 80,0% | 75.0% | 65,0% | 60,0% | 60,0%
Kurumlar Vergisi Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti | 36,5% | 32,5% | 26,8% | 24,0% | 21,0% | 17,5% | 17,2% | 17,2%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.1.2. Net Borg, Nakit Pozisyonu ve Finansal Kaldirag

TFRS 16 dahil net borg tutar1 2022 yilinda 293,7 mn TL iken 2023 yilinda 62,1 mn TL’ ye gerilemis,
2024 yilinda 130,7 mn TL net nakde donmiis ve 2025/09 itibartyla 191,4 mn TL net nakit pozisyonu
kaydedilmigtir. TFRS 16 hari¢ bakildiginda, 2025/09 déneminde net nakit tutar1 242,3 mn TL
seviyesindedir.

Net Bor¢/FAVOK orani 2022 ve 2023 yillarinda sirastyla 0,6x ve 0,1x olarak gerceklesmis, 2024 ve
2025/09 doénemlerinde -0,1x ve -0,2x seviyelerinde hesaplanmistir. INA degerlemesinde TFRS 16
hari¢ net nakit, carpan analizinde ise TFRS 16 dahil net borg kullanilmustir.

_ Net Bor¢ & Ozkaynak & Finansal Kaldwag

mn TL 2022 2023 2024 2025/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 108,7 66,7 165,4 8,5
Finansal Yatirim - - 12,6 226,3
Diger Alacaklar* 1,9 15 2,3 9,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 169,6 75,4 - 1,9
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 534 214 32 )
Kisimlari

Kiralama YUk. 24,9 29,5 46,3 50,8
Diger Borglar* 114,9 - - -
Uzun Vadeli Finansal Borg 41,4 40 - -
Net Bor¢ (TFRS16 Dahil) 293,7 62,1 (130,7) | (191,4)
Net Bor¢ (TFRS16 Harig) 268,7 32,6 (177,1) | (242,3)
Ozkaynak 1.149,4 | 1.414,0 | 1.976,6 | 2.269,4
Net Borg/Ozkaynak 25,5% 4,4% -6,6% -8,4%
Net Bor¢/FAVOK 0,6 0,1 -0,1 -0,2
FAVOK 525,8 645,8 881,0 1.056,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borg¢lar1 ve kiralama yiikiimliiliiklerini kapsamaktadir.

7.1.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

iNA(MmnTL) | 2022 2026T | 2027T | 2028T | 2029T 2031T | Normalize ~ Ug Deger
Net Satiglar 806 888 1126 | 1.223 | 1.636 | 2128 | 2721 | 3.356 | 4.053 | 4.458 4.681
Degisim 110% 127% | 87% | 337% | 301% | 27,9% | 233% | 208% | 10,0% 5,0%
FAVOK 526 646 881 952 1244 | 1615 | 2071 | 2577 | 3137 | 3.451 3.623
Degisim 23% 36% | 81% | 306% | 298% | 282% | 244% | 217% | 10,0% 5,0%
FAVOK Marji | 652% 72,7% 783% | 778% | 760% | 759% | 761% | 768% | 77.4% | 774% 77,4%
FsasFaaliyet | 30 447 693 | 777 950 | 1166 | 1517 | 1847 | 2250 | 2475 2,509
Degisim 45% 55% | 12% 23% 22% 30% 22% 22% 10% 5%
Vergi 0,0% 0,0% 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 200% | 200% | 20,0% 20,0%
Operasyonel

Vergiler - - - - - - - (359) 438) | (482 (506)
Amortisman

(TMS29 (218) (199) (188) | (175) | (285) | (448) | (554) | (729) 887) | (976) (1.025)
Haric)

gfée‘ﬁe‘:f'm (289) (293) (380) | (406) | (577) | (735) | (931) | (1.060) | (1.162) | (1.246) | (1.308)
Yatrm/Satis | 35,8% 33,0% 338% | 332% | 352% | 346% | 342% | 316% | 287% | 27.9% 27,9%
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Isletme

Sermayesi (18) (82) (47) (93) (134) (161) (151) (151) (115) (63)

Degis.

rRote Kira (19) @) | 65 | @@ | @9 | 6 | 60 | ) | 0

Kaldiragsiz

Nakit Akimi 215 539 702 930 953 1.325 1.542 1.677 14.388
AOSM 36,5% | 32,5% | 26,8% | 24,0% | 21,0% | 175% | 17,2% 17,2% 17,2%
indirgenmis

Nakit Akim 206 433 436 460 385 449 445 413 3.270

Firma Degeri 6.496

Ug Deger Pay1 | 50,3%

Ug Deger 5,0%
Buyime

Ug Deger 40
Cikis Carpant

Net Borg (242,3)
Piyasa Degeri
(30.09.2025) | 6738
Piyasa Degeri
(17.11.2025) 7.020
Hisse Sayisi 125
Hedef Hisse

Fiyat1 TL 56,16

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.4. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) — Varsayimlar

Makro Beklentiler

Birim \ 2022

2023

2024

2029T

2030T  2031T

2032T

2025T  2026T ‘ 2027T ‘ 2028T

Enflasyon - Yil Sonu % | 643% | 64,8% | 444% | 26% | 20% | 15% | 12% | 10% | 10% | 10% | 5%
Ort. USD/TL TL | 1655 | 2375 | 3279 | 424 | 525 606 | 676 | 736 | 792 | 852 | 917
GSYH Bilymesi % 56% | 40% | 35% | 45% | 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 50% | 50%
Net Satislar Birim | 2022 2023 2024  2025T 2026T | 2027T | 2028T  2029T  2030T  2031T  2032T
Toplam Gelir mnTL | 8064 | 887,8 | 11256 | 12235 | 1636,2 | 2128,0 | 2721,0 | 33557 | 4053,0 | 4458,3 | 46812
Reel Buylme % 10,1% | 26,8% | 23,6% | 111% | 13,1% | 13,9% | 123% | 10,0% | 0,0% | 0,0%
Nominal BiiyGme % 8,7% | 33,7% | 30,1% | 27,9% | 23,3% | 20,8% | 10,0% | 50%
Yazmhim Lisans Gelirleri mnTL | 6703 | 8194 | 10715 | 11305 | 15135 | 19704 | 25222 | 31274 | 37975 | 41772 | 43861
Net Satis Pay1 (%) % | 83.1% | 92,3% | 952% | 924% | 925% | 926% | 92,7% | 932% | 93.7% | 93,7% | 93.7%
Yerel Yonetimler mnTL | 3168 | 4204 | 6248 | 6297 | 8400 | 10897 | 13897 | 17200 | 20848 | 22933 | 24080
Yazilim Pay1 (%) % 47% | 51% | 58% | 56% | 56% | 55% | 55% | 55% | 55% | 55% | 55%
Kamu Sektori mnTL | 1340 | 1540 | 1638 | 1899 | 2512 | 3232 | 4086 | 5035 | 607,6 | 6684 | 7018
Yazilim Pay1 (%) % 20% | 19% | 15% | 17% | 17% | 16% | 16% | 16% | 16% | 16% | 16%
Ozel Sektor mnTL | 2196 | 2450 | 2829 | 3109 | 4223 | 5576 | 7239 | 9038 | 11051 | 12156 | 12764
Yazlm Pay1 (%) % 3% | 30% | 26% | 28% | 28% | 28% | 29% | 29% | 29% | 29% | 29%
Teknik Destek ve Hiz. Gel. | mnTL | 1242 | 660 | 530 | 915 | 1207 | 1548 | 1952 | 2240 | 2503 | 2753 | 2890
Net Satis Payi (%) % | 154% | 74% | 47% | 75% | 74% | 73% | 7.2% | 67% | 62% | 62% | 62%
Egitim Gelirleri mnTL | 127 | 28 29 46 6.2 80 102 | 126 | 153 | 168 | 176
Net Satis Payi (%) % 16% | 03% | 03% | 04% | 04% | 04% | 04% | 04% | 04% | 04% | 04%
Satig fadeleri mnTL | ©9) | 04 | @0 | @0 | @0 | 63 | &7 | 83 | (100) | 1L,0) | (L6)
Net Satis Pay1 (%) % | 01% | 00% | 02% | 02% | 02% | -02% | 02% | 02% | -02% | 02% | -02%
Satilan Malin Maliyeti mnTL | (1222) | (92,0) | (99.4) | (110,5) | (166,6) | (224,0) | (289,4) | (355,8) | (426,5) | (489,2) | (492,6)
Personel Giderleri mnTL | (522) | (5L4) | (58,7) | (50,7) | (86,6) | (126,4) | (164,6) | (201,9) | (240,7) | (264,7) | (278,0)
B;Sg'_ Sag.Fay.veHiz. & | o) | 66,9) | (40,7) | 407) | (59.8) | (79.9) | (97.6) | (124,8) | (153,9) | (185,9) | (204,5) | (214,7)
Net Satis Payi (%) % 8% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Amortisman ve Itfa mnTL | 32 | 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Paylan
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Pazarlama Giderleri Birim 2022 2023

g‘i’g’e'?gr':aza”ama mnTL | (16,0) 12, (9,9) (14.8) (19,8) (25.,8) (42,5) (52,4) (63,3) (69,6) (73,1)
Reklam mnTL | (10,7) ©.0 3.6) 6.9 ©.0 aLn (15,0) (185) @28) 246) 258)
Temsil ve Agirlama mnTL | (.3 ) 6.3) ) (10.8) (14,0) @75) (339) (40,9) (45,0) 473)
Komisyon mnTL (0,0) 0,0 0,0 - - - - - - - -

Satis Payl % 1,98% | -136% | 088% | -121% | -121% | -121% | -156% | -156% | -156% | -1,56% | -1,56%

Genel Yénetim

Giderleri

Toplam Genel

o i mnTL | (2132) | (1855) | (1880) | (1532) | (17.4) | (273.8) | (339,2) | (402,0) | (460,7) | (506,8) | (532.1)
Personel Giderleri mnTL | (45,7) @32) @37 38.0) (67.9) (948) | (1250) | (1528) | (1823) | (2005) | (210.6)
Damsmanhik mnTL 6.7 ) %2 7.0) .8 (10.6) (12.2) 3. (151 (16.6) 7.4
Seyahat Giderleri mnTL | (24.0) @4.1) (20.4) (19.3) (24.4) (29.3) (33.7) (37.9) (41.6) (45.8) 48,1)
XZ[E;;WRQS“ ve mnTL | (@L7) (12,8) (14,1) 4,7) (19,5) (25,3) (322) (39,8) (482) (53,1) (55,7)
Akaryakit Giderleri mnTL | (16.8) (12.9) ©.9 (110) (13.9) 16.7) (19.3) (216) @3.7) (@6.1) @74
'(\;"izr;':lee“r‘ie'AV“ka“‘k mnTL | (136) 11,0) (115) 21,0) (26.5) G19) | (366) 1,1 452) (49,7) (52.2)
Abonelik Giderleri mnTL 6.3) () 6.5 ®6.1) (10,2) 12.2) [(ZEN) (15.8) 17.4) 19.1) (20,0)
Tletisim Giderleri mnTL 6.3) @.5) (3.4) (4.4) 5.5 (6.6) 7.6) .5 ©.4) (10,3) (10,8)
Camonamm mTL | @9 | @y | as | @) | @) | 6y | @8 | @y | @y | ¢y | 6D
Kira Giderleri mnTL ©0.2) 25 @0 @5) G.7) 6.8 7.8 .8 ©.7) (10.6) 112
Sigorta Giderleri mnTL (0.5 0.9 (L0) (0.8) Ly L3 (L5) (L6) (L8) 2.0) [
Diger Giderler mnTL 0) (10,5) (1L8) (112) (14.1) (16,9) (19,5) (18) (24,0) (26.4) @)
]/j:y“;’;r‘l‘sma“ ve lifa mnTL (69,1) (48,7) (55.8) (11,2) (17,4) (18,2) (26,1) (34,4) (38,0) (41,8) (43,9)
Degisim % 13,0% 13% | -185% | 420% | 250% | 23,9% | 185% | 14,6% | 100% | 50%
Personel Giderleri % 5,4% 1,2% 132% | 78,9% 39,6% | 3L9% 22,2% 19,3% 10,0% 5,0%
Damismanhik % 34,5% -5,0% 68,1% 26,0% 204% | 150% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Seyahat Giderleri % 0.3% 154% | 5,2% 26,0% 204% | 150% 12,3% 9,8% 10,0% 50%
Xg:gl'éfes'm ve % 9,0% 10,3% 3,9% 33,1% 20,5% 27,3% 23,6% 21,1% 10,0% 5,0%
Akaryakit Giderleri % -23,5% -23,0% 11,4% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
g"i?j';':leer;‘ie"’”“km“k % 29,5% 5,0% 82.6% | 260% | 204% | 150% | 12.3% 9,8% 10,0% 5,0%
Abonelik Giderleri % 21,0% 153% | 243% 26,0% 20,4% | 150% 12,3% 9.8% 10,0% 5,0%
Tletisim Giderleri % 294% | 23,0% | 26,4% 26,0% 20,4% | 150% 12,3% 9,8% 10,0% 50%
g;’é‘;ﬁeﬂ“a“m % 304% | -360% | 294% | 26,0% | 204% | 150% | 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Kira Giderleri % 1069,7% | 66,0% 9.8% 26,0% 204% | 150% 12,3% 9.8% 10,0% 50%
Sigorta Giderleri % 93,1% 5.9% 145% | 26,0% 204% | 150% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Diger Giderler % 21,6% 12,7% 5,4% 26,0% 204% | 150% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Amortisman ve [tfa % -29,5% 14,6% -79,9% 55,4% 47% 43,3% 31,5% 10,6% 10,0% 5,0%

Paylart

Birim

Toplam Arastirma

Gelistirme Gid, mnTL | (1471) | (1509) | (1355) | (167.9) | (2735) | (4381) | (532.8) | (698,0) | (852,6) | (937.8) | (9847)
Damismanhk Giderleri | mnTL | (1,5) @ ) &) 6.9 7.9 5.2 G2 @.5) (.9 )
?;‘;i’;ﬁfsma“ ve ltfa mnTL | (1456) | (1498) | (1324) | (1642) | (2676) | (4302) | (527.6) | (6948) | (849,0) | (9339) | (980,6)
Satis Payr % | -18.24% | -1699% | -12,04% | -13,72% | -16,71% | -20,59% | -1958% | -20,80% | -21,04% | -21,04% | -21,04%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

7.2. Pazar Yaklasim - Carpan Analizi

BIST Yazilim ve BIST Bilisim sirketlerine ait carpanlar esas almarak yapilan degerleme galismasi
sonucunda, Sirket’in piyasa degeri sirasiyla 8.985 mn TL ve 8.951 mn TL olarak hesaplanmstir.

Halka arz sonrasinda Sirket’in BIST Bilisim endeksinde yer almas1 éngoriildiigiinden, carpan analizinde
bu endekste yer alan sirketlerin carpanlar1 referans alinmistir. Buna ek olarak, BIST Bilisim endeksi
icerisindeki sirketler arasindan yazilim faaliyetinde bulunan firmalara odaklanmak amaciyla yazilim
faaliyeti olmayan sirketler analiz kapsami disinda birakilmis ve bu dogrultuda ikinci bir benzer sirket
havuzu olusturulmustur. Degerleme ¢alismasinda FD/FAVOK ve F/K carpanlarmna esit agirhk verilmis
olup, medyan carpanlar kullanilmistir. PD/DD ve FD/Net Satis rasyolari, faaliyet karliligina iligkin
dogrudan bir gdsterge sunmamalar1 nedeniyle ¢arpan hesaplamasina dahil edilmemistir.

7.2.1. BIST Benzer — Yazihim Sirketleri

BIST Benzer - Yazilim Sirketleri

Net Satis FAVOK
. M Artist FAVOK Net
) PD (Milyon | FDIFAVOK | FD/Satglar | F/K | PD/DD | Artis12022- ) !
BIST Kodu Sirket Ad: T 2025/09 202500 | 2025/09 | 2025/09 | 2025/09 22‘2)2/2' ZMZ’"/J‘ Bor‘?z/%ztay"ak
VBB (%) 025/09 025109 025/09
YBBO(%)
ARDYZ ARD Biligim 4.852 54 21 8,9 13 98,5% 37,2% 38,4% 0,38
Teknolojileri
ATATP ATP Yazihm 15.038 45 30 8,6 39 220,8% 763,4% 66,8% ©,10)
Fonet Bilgi o o 0
FONET Totnalaiion 2.724 121 42 15,4 18 81,9% 54,9% 34,5% (0,00)
FORTE F‘i’]r:igl[‘:g' 5.270 20,9 2,9 28 27 104,8% 43,8% 13,8% 0,61
HTTBT Hitit Bilgisayar 14.670 213 93 39,4 53 232,5% 242,2% 43.9% ©.09)
KEEN Kafein Yazhm 1.841 6.9 0,6 94 16 124,5% 21,0% 8,6% 0,20)
LNK Link Bilgisayar 5.342 10,1 28 11,4 38 990,9% 568,9% 28,1% ©.21)
L0GO Logo Yazihm 15.343 73 27 1,1 43 38,9% 39,2% 36,4% (0,20)
MTRKs | Matriks Finansal 2547 7.2 2,0 13,2 31 68,5% 51,7% 27,4% (0,20)
Teknolojiler

MTAK MTA Teknoloji 19.997 17,1 7,0 14,4 36 70,5% 16,8% 41,0% 0,06
OBASE | Obase Bilgisayar 1,688 8.9 21 470,0 25 62,3% 213,5% 23,3% 0,10
ODINE Odine Teknoloji 27.448 77,8 16,9 76,5 134 226,1% 102,4% 21,7% ©.33)
PAPIL | Papilon Savunma 3277 31 10,6 (260.2) 64 138,2% AD 34,1% ©,35)
SMART | Smartiks Yazihm 767 53 35 (170,5) 17 55,0% 49,9% 65,7% 0,19
VBTYZ VBT Yazihm 2.031 9,0 15 (304,9) 21 0,9% 79,6% 16,5% 0,62

Ortalama 8.189 11,0 25 15 27 168,2% 163,2% 3.3% 0.1

Medyan 4.852 9,0 2,7 11,2 2.6 98.,5% 53,3% 34,1% 0.1
Minimum 767 45 0,6 (304,9) 13 0,9% 16,8% 8,6% 0.4

Maksimum 27,448 77,8 16,9 470,0 134 990,9% 763,4% 66,8% 0,6
Netcad 8.985 9,0 6,7 112 40 8,2% 9,5% 80,2% ©.1)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.2.2. BIST Bilisim Endeksi

Net Satis FAVOK j Net
BIST , PD FD/IFAVOK | FD/Satisla | FIK pD/DD | Artst Artisi FAVOK | Net . Borc/Oz
Kodu Sirket Adi | (Milyo | 050 r202509 | 2025609 | 202500 | 20%% 2022- Marji Borg/FAVOK | | o vnak
nTL) 2025/09 202509 202509 | 2025/09 el
YBBO(%) | YBBO(%)
Alcatel
ALCTL Lucent 4.269 18,1 05 282) 14 34,1% -35,6% 2,8% -1134,2% (0,53)
Teletas
ARD
ARDYZ Biligim 4.852 5.4 21 8,9 13 39,4% 16,6% 38,4% 122,8% 0,38
Tek.
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ARENA Arena 2734 7.4 02 (3,9 11 34,5% 16,0% 2,5% 428,5% 1,54
Bilgisayar

ATATP éZzP. ' 15.038 45 30 8,6 39 78,4% 184,4% 66,8% -11,4% (0,10)

AZTEK Azek 4550 6,6 07 67,4 21 13,8% 11,8% 10,4% 177,9% 078
Teknoloji

DGATE Datagate 2.265 23 01 (40,4) 9,0 48,2% 51,3% 4,2% -125,6% (3,15)
Bilgisayar

DESPC Despec 1123 05 0,0 60,6 25 70,5% 68,5% 55% -104,3% (1,68)
Bilgisayar

EDATA EDaa 2132 25,1 1,0 (62,9) 25 19,8% -9,1% 3,9% -66,8% (0,06)
Teknoloji

ESCOM Esei?mgloji 2.305 52 50 .2 11 -20,9% 21,5% 96,6% -0,3% (0,00)

FONET Fonet 2.724 12,1 42 15,4 18 33,7% 23,6% 34,5% -3,0% (0,00)
Bilgi Tek.

FORTE ';123;2"9' 5.270 20,9 2,9 28 27 41,6% 19,3% 13,8% 385,3% 0,61

HTTBT Hitit 14.670 21,3 93 39,4 53 79,0% 81,6% 43,9% -35,5% (0,09)
Bilgisayar

INDES Indeks 5.663 22 01 14,4 09 15,8% 2,0% 2,8% -15,6% (0,06)
Bilgisayar

KFEN gfl'lnm 1.841 6,9 06 94 16 48,0% 9,7% 8,6% -97,9% (0,20)

KAREL Karel 8.139 33,1 038 3,6) 6.3 29,9% 73,8% 2,5% 1368,1% 4,46
Elektronik

KRONT Kron 2.698 20,0 59 53,8 43 9,7% 15,5% 29,6% -44,5% (0,09)
Teknoloji

LNK Link 5342 10,1 2.8 11,4 38 218,5% 151,3% 28,1% -58,8% 0,21)
Bilgisayar

LOGO b‘;gf’hm 15.343 7.3 2,7 1,1 43 17,3% 17,4% 36,4% -35,0% (0,20
Manas

MANAS Enerji 1.743 34,8 43 (7.4) 2.2 21,1% -16,2% 12,3% 903,5% 0,77
Yonetimi
Matriks

MTRKS Finansal 2547 72 20 13,2 31 28,8% 22,4% 27,4% -48.2% (0,20)
Teknolojil ' ’ ! d ' ) ) ) ) \
er
MTA

MTAK .| 10.997 17,1 7,0 14,4 36 29,5% 7,8% 41,0% 26,7% 0,06
Teknoloji

OBAS Obase 1.688 8,9 21 470,0 25 26,5% 74,0% 23,3% 34,5% 0,10
Bilgisayar

ODINE Odine | 7448 77,8 16,9 76,5 13,4 77,4% 40,8% 21,7% -1955% (0,33)
Teknoloji

PAPIL Papilon 3.277 31,1 10,6 (260,2) 6,4 52,3% AD 34,1% -181,2% (0,35)
Savunma

PATEK ?L;ilr%oji 17.052 (196,8) 6,2 18,7 8,2 44,6% AD -3,2% 3603,7% @,27)

PKART Plastikkart | 1.677 15,3 09 (1557,7) 39 49,3% 29,7% 3,.9% 23,5% 0,07

REDR Reder 9.595 (165,4) 46 (8.,6) 1,2 5,0% -0,1% 6,0% -82,3% (0,20)
Teknoloji

SMART Smartiks 767 53 35 (170,5) 17 7,5% AD -2,8% -441,6% 0,03
Yazihm

VBTYZ ¥SZTlhm 2.031 9,0 15 (304,9) 21 0,4% 32,8% 16,5% 207,4% 0,62

Ortalama 7.552 9.9 18 12,6 2.3 38,2% 29,8% 20,8% 2,0 0,2

Medyan 4.269 8.1 1,0 12,3 2.1 33,7% 18,3% 12,3% 0,0 0,1

Minimum 767 (196,8) 00 (1557,7) | (180) 20,9% -35,6% 3,2% 113 115

Maksimum 27.448 77,8 16,9 470,0 13,4 218,5% 184,4% 96,6% 36,0 45

Netcad 8.951 81 6,6 12,3 39 8,2% 9,5% 80,2% 0,2) ©0,1)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.3. Carpan Degerlemesi

Degerleme ¢alismasinda FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullanilmis olup, s6z konusu ¢arpanlara esit agirhk
(%50) verilerek deger tespiti gerceklestirilmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamalar1 kapsaminda net
donem karmin tahmin edilmesinin gii¢lesmesi, tahmini zor bir degisken {lizerinden degerleme yapilmasini
sinirlayict bir unsur haline getirmektedir. Bu nedenle, son donemde halka arz fiyat tespit raporlari
incelenmis ve genel olarak F/K carpaninin kullamilmadigi goézlemlenmistir. Enflasyon muhasebesi
uygulanan mali tablolarda degerleme yapilirken F/K ¢arpanimin kullanilmasi makul bulunmasa da daha
muhafazakar bir yaklagim sergilenmesi amaciyla F/K carpani da degerlenmeye eklenmistir. Ayn1 zamanda
FD/FAVOK c¢arpan1 da degerleme kapsamina dahil edilmistir. Faaliyet karlihgi ile dogrudan iliski
kurulamamasi nedeniyle PD/DD ve FD/Satis ¢arpanlari ¢alismada kullanilmamustir.

Mn TL  Deger
Netcad FAVOK 2025/09 4C 1057
BIST Bilisim Endeksi FD/FAVOK (x) 8,1
BIST Bilisim Endeksi FD/FAVOK (x) Carpamina Gére Hesaplanan Firma Degeri 8.609
Net Borg 2025/09 TL -191,4
BIST Bilisim Endeksi FD/FAVOK (x) Carpanina Giore Hesaplanan Piyasa Degeri 8.800
FD/FAVOK (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk (%) 50%
Netcad Net Kar 2025/09 4C 739
BIST Biligim Endeksi F/K (x) 12,3
BIST Bilisim Endeksi F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 9.101
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Bilisim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 8.951

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mn TL Deger

Netcad FAVOK 2025/09 4C 1057
BIST Yazilim Endeksi FD/FAVOK (X) 9,0
BIST Yazihm Endeksi FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 9.477
Net Bor¢ 2025/09 TL -191,4
BIST Yazihm Endeksi FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 9.668
FD/FAVOK (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk (% 50%
Netcad Net Kar 2025/09 4C 739
BIST Yazilim Endeksi F/K (x) 11,2
BIST Yazilim Endeksi F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 8.302
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Yazilim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 8.985

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Degerleme ve Sonu¢

Nihai deger tespitinde, sirketin operasyonel ve finansal dinamiklerini daha saglikli yansittigi
degerlendirilen INA yontemine %60, piyasa kosullarini yansitmak amaciyla ¢arpan analizine %40 agirlik
verilmistir. Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet alanina benzerligi nedeniyle BIST Yazilim endeksi esas
alimmis, muhafazakar bir yaklasim benimsenmesi amaciyla BIST Bilisim endeksi de degerleme kapsamina
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dahil edilerek her iki endeksten elde edilen degerler esit agirliklandirilmistir. Yurt disi benzer sirketler,
farkl: tlilke riskleri ve piyasa kosullari nedeniyle nihai deger hesaplamasina dahil edilmemistir.

Elde edilen pay degerine %?26,3 oraninda halka arz iskontosu uygulanmis olup, halka arz iskontosu
sonrasinda Sirket’in piyasa degeri 5.750 mn TL, pay basma deger ise 46,0 TL olarak belirlenmistir. Halka
arz fiyati, 2025/09 dénemine gore 5,3x FD/FAVOK ve 7,8x F/K ¢arpanlarina karsilik gelmektedir.

Degerleme 0zetini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Bas1 Deger (TL)
Metodolojiler

INA 7.020 60,0% 56,16

BIST Yazilim 8.985 20,0% 71,88

BIST Bilisim 8.951 20,0% 71,60
Yurtdis1 Benzerler 13.479 0,0% 107,83

Halka Arz Piyasa Degeri 7.799 100% 62,40

Halka Arz Iskontosu -26,3%

Nihai Deger 5.750 46,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gériisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Netcad Yazilim Anonim Sirketi’nin faaliyetleri, finansal yapisi, sektorel
konumu ve gelecek beklentilerine iligkin sunulan bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu
kanaatindeyiz.

e Raporda kullanilan indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve ¢arpan analizi yontemlerinin, Sirket’in faaliyet
yapisi ve sektor dinamikleri dikkate alindiginda uygun ve yaygin kullanilan degerleme yontemleri oldugu
gorlisiindeyiz. Ayrica kullanilan yontemlere verilen agirliklarin (%60 INA, %40 carpan analizi) makul
oldugu degerlendirilmektedir.

e Carpan analizinde BIST Yazilim ve BIST Bilisim endekslerinin esas alinmasinin, Sirket’in faaliyet alani
acisindan uygun oldugu kanaatindeyiz. Yurt dis1 benzer sirketlerin, farkli tilke riskleri ve piyasa kosullar
nedeniyle nihai degerlemede agirliklandirilmamasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde kullanilan medyan ¢arpanlarin ve belirlenen ug degerlerin, piyasa kosullar1 ve benzer
sirket verileri ile uyumlu oldugu goriisiindeyiz.

e INA yonteminde kullanilan varsayimlarin ve projeksiyonlarin, Sirket’in ge¢mis finansal performansi,
mevcut faaliyetleri ve kamuya agiklanan beklentileriyle uyumlu sekilde hazirlandigi, AOSM
hesaplamasinda kullanilan parametrelerin ise makul oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
projeksiyonlara dayali degerlemenin dogal olarak belirli varsayimlara duyarli oldugunu belirtmek isteriz.
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e Kullanilan degerleme yontemleri sonucunda hesaplanan pay basina degere %26,3 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 46,00 TL pay basina halka arz fiyat1 belirlenmesini, mevcut piyasa kosullar1 ve
benzer halka arz uygulamalar1 ¢ergevesinde makul buluyoruz.

Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate almarak
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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirirm Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boélimu
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir
teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amag¢h kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls
Yatirm Menkul Degerler A,S, higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim goriis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Bolimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger
grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iliskileri i¢cinde olabilecegini veya bu tiir i firsatlar1 arayisinda
olabilecegini kabul eder.
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