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Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu
Netcad Yazilim A.S. 27 Ocak 2026

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, info Yatiim Menkul Degerler A.S’nin Netcad Yazilim A.S (“Sirket” ve/veya
“Ihraccr”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit
Raporu’ndan saglanmis olup, yatirnmcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname’yi
inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri
Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (TL) 125.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 40.000.000
. 000,000 |Halka Acilacak Oran (%
Halka Arz Ozati Halka Arz Sonrasi Cikanilmis Sermaye (TL) 137.000.000 ¢ (%) 29,20%
Sermaye Arttirimi (TL) 12.000.000 |Halka Arz Satig Fiyati (TL) 46,00
Meveut Pay Satigi (TL) 28.000.000 |Satig Yéintemi Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket, 1997 yilinda cografi bilgi sistemleri, haritalama, sehir planlama, insaat, cevre ve jeoloji miihendisligi, madencilik
ve ormancilik gibi mihendislik ve proje uygulama alanlarinda kullanmak tzere yazilimlar gelistirmek amaciyla Ulusal
CAD ve GIS Gozimleri MUhendislik Bilgisayar Egitim ve Ticaret A.S. unvani ile kurulmustur. Sirketin yasal unvani 8 Ocak
2014 tarihinde Netcad Yazilim A.S. olarak degistirilmistir.

Sirketin faaliyet konusu 6zetle; CAD tabanli mihendislik yazilimlari ve CBS odakli akilli ¢goziimler Gretmektir.

Sirket 3 ana kategoride 44 Urin ve hizmet sunarak mihendislik, planlama, haritacilik, veri analiz sirecleri, kentsel
planlama, madencilik, ulastirma, CBS uygulamalari ve e-devlet entegrasyonlarina yonelik ¢dziimler saglamakta; AR-GE
faaliyetleriyle bu Girlin portfoylina stirekli genisletmektedir.

Sirket, son 7,5 yilda 43,5 milyon dolar temetti dagitmistir.

Sektorel avantaj: Sirketin gelirlerinin  énemli bir boliminln, ekonomideki cari agigl azaltmaya yodnelik
Cumhurbaskanligl Strateji ve Bltce Baskanligl tarafindan hazirlanan 12. Kalkinma Plani kapsamindaki, SPK tarafindan
halka arz 6ncesi sartlarda indirim tesviki verilen sektor ve is modeline dayanmasi Sirketin 6nemli avantajlari arasinda
yer almaktadir.

Pazardaki konumu: Sirket, sektorde belli Grlinlerde pazar lideridir. 2017-2024 yillari arasinda (st tste 9 kez “Bilisim
500 CBS Birincisi” 6diilini kazanarak bu alandaki basarisini tescillemistir.

Kamu ile iligkiler: Sirketin musteri portfdytinin yaklasik %70’ini kdkli iliskiler ile gelistirdigi yerel yonetimler ve kamu
sektoru olusturmaktadir.

Kiiresel rakiplere karsi rekabet avantajlari: Sirket, Griinlerini kiiresel rakiplerine kiyasla daha uygun fiyatlarla sunarak
Ozellikle biitge kisitlari olan yerel yénetimler ve kamu kurumlari igin cazip bir maliyet avantaji saglamaktadir.

Yatirim tesvikleri ve istisnalar: Sirket, Teknoloji Gelistirme Bélgeleri Kanunu Tesvik ve Istisnalari, Ar-Ge Kanunu
Tesvik ve Istisnalari, KDV Kanunu Gegici 20. Maddesi Istisnasi, cesitli TUBITAK, TURQUALITY, KOSGEB ve Ticaret
Bakanlig| tesviklerinden yararlanmaktadir.

AR-GE Yatirimlar: Sirket, 2025 yili cirosunun yaklasik %32’ini Ar-Ge’ye harcayacak olup, bu oran BIST-‘deki yazilim
sirketleri ortalamasinin 5 puan Gzerindedir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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0SPB’lerde Biiyiime imkani: Organize Sanayi Bolgeleri (OSB’LER), arazi secimi, insaat ve ydnetim siireclerinde CBS yazilimina
ihtiyag duymaktadir.

Enerji sektoériinde biiyiime potansiyeli: Enerji sektori, Sirket icin dnemli bir blylime potansiyeli sunmaktadir. EPDK, dolayli
tesviklerle firmalarin bu alanda teknoloji kullanimini desteklemektedir. Bu kapsamda, Sirket 2021 yilinda bir dagitim firmasi
ile is birligine baslamis ve bu alanda Gasnet isimli Grininu gelistirmistir.

Akilli sehir uygulamalari: Akilli sehirlerin veriye dayali, gercek zamanli ve entegre yonetimi icin CBS yazilimlari 6nemli rol
oynamaktadir. Sirket’in bu kapsamda sundugu Netigma Al, yapay zeka destekli akilli kent rehberleriyle sehirdeki hizmetler
hakkinda bilgi edinme, gelistirilmekte olan 3B e-imar ¢ozliimleriyle yapilasma kosullarini hesaplama, drone gorlntilerinden
anomali tespiti gibi yetenekler tizerinde galismaktadir.

Universite miifredatinda Netcad: Universitelerin 380’den fazla miihendislik fakiiltelerinde Netcad driinlerinin ders olarak
okutulmasi, firmanin marka bilinirligini artirirken, sektérde standardizasyonuna katki saglamaktadir.

Nakit temettii olanagi: Sirket, 2025/09 itibariyla son 7,5 yilda toplam 43,5 milyon USD nakit temettli dagitmis olup, bunun
4,5 milyon USD’si 2025 yilinda gerceklestirilmistir. 2025/09 itibariyla Sirket’in yilksek FAVOK marji, vergi muafiyeti ve oldukca
dislk finansal borca sahip olmasi sayesinde gliclii bir nakit yaratma kapasitesi bulunmaktadir. Diizenli temettii 6deme
aliskanligl, Sirket’i uzun vadeli ve cazip bir yatirim firsati haline getirmektedir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

ortagin Unvam

Euracad A 37.500.000 30,00% 37.500.000 27,37%
C 57.608.639 46,09% 33.108.639 24,17%
cvon B 12.500.000 10,00% 12.500.000 9,12%
C 12.781.986 10,23% 9.281.986 6,78%
Findoor GSYF c 3.125.000 2,50% 3.125.000 2,28%
Co-Investment 2 GSYF 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 Agik Kisim A+B+C ] - 40.000.000 29,20%
Sermaye 125.000.000 100% 137.000.000 100%

2. Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

e Arge yatirimlari, isletme sermayesi : %75 - %85
e Pazar faaliyetlerinin artirilmasi : %5 - %10
e Sirket blylimesini destekleyen fiziki ve teknoloji yatirimlar : %10 - %15
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3.0zet Finansallar

01.01- 01.01- 01.01- 0101~
30.09.2025 31.09.2024 31.12.2024 31.12.2023
Hasilat 899.966.164 707.736.892 1.125.558.685 887.847.771 806.378.344
Briit Kar 835.725.931 652.506.925 1.026.158.934 795.739.480 684.142.658
Esas Faaliyet Kan (Zarari) 578.010.535 413.639.597 684.493.631 397.086.786 309.383.236
Vergi Oncesi Kari 484.953.294 328.149.029 582.430.610 266.596.480 267.154.133
Dinem Kan 484.953.294 328.149.029 582.430.610 266.596.480 275.076.342
30.09.2025 31.12.2024
Ticari Alacaklar 529.958.058 537.738.327 431.844.281 387.374.963
Sozlesme Varliklan 121118591 32.495.484 9.329.880 33.630.091
Toplam Dénen Varbklar 892.840.152 775.300.898 529.911.855 547.729.310
Maddi Olmayan Duran Varbiklar 1.424.319.123 1.282.662.424 1.052.261.911 975.489.642
Kullarim Hakki Varliklar 63.069.872 63.974.607 50.763.602 43.913.840
Toplam Duran Varliklar 1.578.319.497 1.396.997.647 1.144.020.585 1.178.101.601
Aktifler 2.471.159.649 2.172.298.545 1.673.932.440 1.725.830.911
Sozlesme Yikimliliakleri 80.635.282 20.407.474 32.455.966 44.066.095
Kisa Vadeli Kargiliklar 29.452.548 78.266.417 56.706.144 55.329.065
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 162.979.720 159.817.071 229.431.123 362.106.596
Kiralama Islemlerinden Borclar 23.446.246 23.291.000 13.703.117 13.696.432
Uzun Vadeli Kargiliklar 14.518.135 12.612.432 9.795.978 24.257.435
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 38.788.310 35.903.432 30.482.736 214.342.899
Ozkaynaklar 2.269.391.619 1.976.578.042 1.414.018.581 1.149.381.416
Pasifler 2.471.159.649 2.172.298.545 1.673.932.440 1.725.830.911
4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Gelir Yaklasimi — indirgenis Nakit Akimi Analizi (%60)
e Pazar Yaklasimi — Piyasa Carpanlari Analizi ((%40); %20 BIST Yazilim ve %20 BIST Bilisim))

INA Analizi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akim

Firma Degeri 6.496
Uc Deger Pay! 50%
Ug Deger Biiyiime 5,0
Uc Deger Cikis Carpani 4,0
Net Borg 6.738
Piyasa Degeri (30.09.2025) 6.738
Piyasa Degeri (17.11.2025) 7.020
Hisse Sayisi 125
Hedef Hisse Fiyati TL 56

Kaynak: Info Yatinm
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Piyasa Carpanlari Analizi Sonucu

Mn TL Deger
Netcad FAVOK 2025/09 4C 1.057
BIST Bilisim Endeksi FD/FAVOK (x) 81
BIST Bilisim Endeksi FDfFAUﬁK {x) Carpanina Gdre Hesaplanan Firma Degeri 8.609
Net Borg 2025/09 TL -191,4
BIST Bilisim Endeksi FD,FFAW-}K {x) Carpamina Gire Hesaplanan Piyasa Degeri 8.800
FD/FAVOK (x) Carpamindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Mn TL Deger
Netcad Net Kar 2025/09 4C 739
BIST Bilisim Endeksi F/K (x) 12.3
BIST Bilisim Endeksi F/K (x) Carpanina Gire Hesaplanan Piyasa Degeri 9.101
FO/FAVOK (x) Carpamindan Gelen Degere Verilen Agirlik (36) 50%
BIST Bilisim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 8.951
Mn TL Deger
Netcad FAVOK 2025/09 ac 1.057
BIST Yazilim Endeksi FD/FAVOK (x) 2,0
BIST Yazilim Endeksi FD{FA\FﬁK {x) Carpanina Gire Hesaplanan Firma Degeri 9.477
Net Borg 2025/09 TL -191.4
BIST Yazilim Endeksi FD{FA\FEK {x) Carpanina Gire Hesaplanan Piyasa Degeri 9.668
FO/FAVOK (%) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Mn TL Deger
Netcad Net Kar 2025/09 4C 739
BIST Yazibm Endeksi F/K (%) 11,2
BIST Yazilim Endeksi F/K (%) Carpanina Gire Hesaplanan Piyasa Degeri 8.302
F/K(x) Carpanindan Gelen Degere Verilen AZirlik (26) 50%
BIST Yaziim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 8.985
Mn TL Deger
Netcad FAVOK 2025/09 4C 1.057
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD,FFA‘H"[-JI{ () 15,4
Yurtdisi Benzer Sirketler FD,FFMFI-}K {x) Carpamina Gire Hesaplanan Firma Degeri 16.261
Net Borg 2025/09 TL -191,4
Yurtdis) Benzer Sirletler FI]-,FFMFI-}K {x) Carpamina Gire Hesaplanan Piyasa Degeri 16.453
FD/FAVOK (x) Carpamindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Mn TL Deger
Netcad Net Kar 2025/09 4C 739
Yurtdis) Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 14,2
Yurtdis: Benzer Sirketler F/K (x) Carpamina Gire Hesaplanan Piyasa Degeri 10.505
F/K(x) Carpanindan Gelen Degere Verilen AZirlik (26) 50%
BIST Yaziim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 13.479

Kaynak: Info Yatirmm
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Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agirlik (%) Pay Basi Deger
iNA 7.020 60% 56,16
BIST Yazilim 8.985 20% 71,88
BiST Bilisim 8.951 20% 71,60
Yurtdisi Benzerler 13.479 0% 107,83

Halka Arz Piyasa Degeri 7.799
Halka Arz iskontosu -26,30%
Nihai Deger 5.750
Deger Carpanlari 2025/09
FD/FAVOK 53 58 4,5
F/K 7.8 a.d. a.d.
FD/Net Satis 4,2 4,5 34
PD/DD 2,5 a.d. a.d.

5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Netcad Yazilim hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu distiniiyoruz.

Sirket ve sektdr hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Netcad Yazilim igin yapilan degerleme calismasinda Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi kullanilmistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disintiyoruz.

e Kullanilan yéntemler icerisinde Gelir Yaklasimi (%60) ve Pazar Yaklasimi (%40) ciktisina verilen agirliklar ihtiyatl

buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %26,3 iskonto orani uygulanarak 46,00 TL pay basina fiyat

hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mdusteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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