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isbu rapor, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Netcad Yazilim A.S.nin halka arzinin, info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arz |

Ozet Bilgi

Ihragen:

Netcad Yazim A.S.

ihragci Hakkinda:

Sirket (Netcad Yazilim A.S.), 1997 yiinda Ulusal CAD ve CBS Céziimleri Miihendislik Bilgisayar Egitim Ticaret Anonim Sirketi tinvaniile Ankara’da kurulmustur.
Sirket faaliyetlerinin baglangici ise (bilahare silsile yoluyla muhtelif birlesme islemleri neticesinde bugtinkii Sirket'e kadar devrolunan) Ak Mihendislik Bilgisayar
Ticaret Limited Sirketi’nin 1989 yilinda kuruimasina dayanmaktadir. Sirket, yolculuguna mekansal verinin dijitallesmesine onciilik eden ilk yerli yazilim firmasi olarak
baslamistir. Yillar igerisinde Turk mihendislerin, misterilerin ve akademisyenlerin ortak katkilariyla gelisen bir milli yazilim driinleri sirketine dontismustur. Sirket,
uzman miihendis ve yetkin yonetim kadrosuyla teknolojik gelismeleri takip edip, Ar-Ge ekibi ile misteri ihtiyaglarina yonelik inovatif ¢cozimler gelistirmeye ve
musterilerine memnuniyet odakli hizmet vermeye gayret etmektedir. Sirket ana faaliyetlerini Bilkent Cyberpark'ta strdirmektedir. Sirket'in faaliyetleri Bilkent
Cyberpark’a ek olarak 2020 yli Temmuz ayindan bu yana istanbul/Kadikdy de yer alan kendi Ar-Ge merkezinde de siirmektedir. Sirket, {ic ana kategoride 44 {iriin ve
hizmet sunmaktadir: temel Uriinler (harita cografi bilgi sistemleri, CAD) kapsaminda planlama ve arazi yonetimi (sehir planlama vb.) ile miihendislik (harita, insaat,
jeoloji miihendisligi, madencilik ve ormancilik vb.), bilgi ve yonetim sistemleri (low-code platform, web ve mobil tabanli harita sunucu uygulamalari, kent otomasyon
sistemleri ve is uygulamalari, kurumsal uygulamalar vb.) ile bakim ve destek (Netdesk, egitim vb.). Ayrica sirket musterilerine, is ortakliklar yoluyla saha ihtiyaglari ile
kendi Urlinlerini birlestirerek entegre ¢éziim yapilarida sunmaktadir. 30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket Urlinleri 130.000'in tizerinde aktif lisans ile 12.000'in (izerinde
misteri tarafindan kullanimaktadrr. Sirket, Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda gelistirilen Grlinleri ile Griin portfoyiini genisletmeye devam etmektedir.

Halka Arz Fiyati:

46 TL

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yéntemi:

Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Gikarilmig Sermaye: 125.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Gikariimig Sermaye: 137.000.000 TL

Halka Arz Miktari Toplam Nominal: 40.000.000
Sermaye Artinmi: 12.000.000
Ortaklik Satisi: 28.000.000

Ek Satig:

Halka Arz Biiyikligi:

1.840.000.000 TL

Halka Agiklik Orani:

%29,20

Tahsisat Gruplar:

Yurt igi Bireysel Yatirimci

24.000.000 (60%)

Yurt igi Kurumsal Yatinmci

12.000.000 (30%)

Yurt Digi Kurumsal Yatinmci

4.000.000 (10%)

Konsorsiyum Liderleri

info Yatrim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Tarihleri:

28-29-30 Ocak 2026

Borsa Kodu/Pazar:

NETCD / Ana Pazar

Halka Arz lligkin Taahhiitler:

Halka Arz Eden Pay Sahipleri adina, paylarin Borsa'da islem gérmeye basladigi giin dahil 5 islem giinii boyunca her giin agilista, halka arz fiyatindan info Yatrm
aracilijiyla toplam 1.600.000 adet (Eurocad 1.400.000, Evon 200.000) giinlik gegerli alim emri girilecek ve bu emirler iptal edilemeyecektir. Bu kapsamda alinan
paylar 5 is guinii iginde satlamaz ve alim yapiimasi halinde alinan paylar 1 yil stireyle halka arz fiyatinin altinda satisa sunulamaz.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Ihrag edilecek 12.000.000 TL nominal degerli pay karsiigi elde edilecek kaynaktan halka arz maliyetleri diistildiikten sonra kalan kismin, %75-85'i ile Ar-Ge
yatirmlarinin finansmani ile bu kapsamda olusacak ilave isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasina, %5-10’unun pazarlama faaliyetlerinin artirimasinda
kullanimasina, %10-15'inin sirket biyiimesini destekleyen fiziki ve teknolojik ortamlarin olusturuimasinda kullanimasina ve ihtiyag duyuimasi halinde ifade edilen fon
kullanim kalemleri arasinda %10 kadar gegis yapilabilmesine karar verilmistir

Fiyat Istikran iglemleri

Planlanmamaktadir.

Kaynak: Netcad Yazilim A.S. - Fiyat Tespit Raporu

fHalkYatirimMenk Degerler

halkyatirim X halkyatirim

in halkyatirim



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

'HALKYATIRIM I

}_@_‘
=

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi G"ngu Sermaye Sermaye
TL Pay TL Pay

Eurocad(*) A 37.500.000 9%76,09 37.500.000 %5154

C 57.608.639 33.108.639
Evon(**) B 12.500.000 920,23 12.500.000 %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 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 C - %0 40.000.000 %29,20
Toplam A+B+C 125.000.000 %100 137.000.000 %100

Kaynak: Netcad Yazilim A.S. - izahname

(*) 02.01.2016 tarihinde Luksemburg Buyuk Dikaligr'nda bir limited sirket olarak kurulmus olan Eurocad S.a r.l.’nin
tek pay sahibi kurulusundan bu yana Taxim Capital Partners ILP’dir. Eurocad S.a r.l., minhasiran 12.08.2021
tarihinde Netcad Yazihm A.$. ile birlesmesi dolayisi ile tasfiyesiz infisah eden Eurocad Yazilim A.$.’nin hissedari
olmak Uzere kurulmus bir 6zel amagclh sirket olup bu birlesme sonrasi hélihazirda Sirket'in pay sahibidir. Eurocad
S.a r.l’nin bagkaca bir istigal konusu ve varligi bulunmamaktadir. Eurocad S.& r.l.'nin halihazirda (¢ mudirden
olusan bir midurler kurulu bulunmakta olup bu mudurler Berkin Tevs Mungan, Joost Anton Mees ve Johannes
Laurens de Zwart isimli kigilerdir. 2016 yihinda kurulan Taxim Capital Partners ILP, Tirkiye’de kicik ve orta
boyutlu aile sirketlerine sirketlere yatirm yapan Jersey’de yerlesik bir ortakliktir. Taxim Capital Partners | LP’nin
ana yatinmcilar Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (European Bank for Reconstruction and Development), bir
Dinya Bankasi Grubu kurumu olan Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation), Avrupa
Yatinm Fonu (European Investment Fund), Tirk Blyime ve inovasyon Fonu (Turkish Growth and Innovation
Fund), FMO (Entrepreneurial Development Bank), DEG (Deutsche Investitions und Entwicklungsgesellschafit) ve
Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfidir. Eurocad S.& r.l., Sirket'in 30.07.2021 tarihli olaganisti genel kurul
toplantisinda onaylanan birlesme sézlesmesi uyarinca (ters yénde birlesme suretiyle) Sirket tarafindan devralinan
Sirket'in eski ortagi Eurocad Yazihm A.$.'nin tek pay sahibi idi. Bu itibarla, Eurocad S.a r.l. deginilen birlesme
sOzlesmesi cercevesinde gergeklesen birlesme iglemi neticesinde, bu iglem 6ncesinde Eurocad Yaziim A.S.
mulkiyetinde bulunan Sirket sermayesinin yaklasik %79’unu temsil eden paylari iktisap etmistir.

(**) Evon Yapi Proje insaat Mithendislik Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ortaklari Kemal Sarper AK (%90) ve
Ozlem AK'tir (%10).

2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

2.1- Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, bilgisayar destekli tasarim (CAD) ve cografi bilgi sistemleri (GIS) basta olmak Uzere her turli bilgisayar
yaziliminin gelistiriimesi, Uretilmesi ve uygulanmasina yonelik faaliyet gdstermektedir. Bu kapsamda, belediyeler ile
kamu ve 6zel sektor kuruluglarina cografi bilgi sistemleri kurulumu, danismanlik ve teknik hizmetler sunmakta; her
turli pafta ve projenin bilgisayar ortamina aktariimasina yonelik sayisallastirma hizmetleri vermektedir. Ayrica
faaliyet alani ile iligkili bilgisayar donanimlari, ¢evre birimleri, elektrikli ve elektronik ofis ekipmanlari, ¢izim sistemleri
ve bilgisayar programlarinin alim-satimi, pazarlamasi ile ithalat ve ihracatini gergeklestirmekte; bayilik ve servis
hizmetleri sunmakta, egitim, kurs ve seminer faaliyetleri yuritmektedir. Bunun yani sira Sirket, yurt i¢i ve yurt
disinda harita ve halihazir harita yapimi, imar planlarinin ¢izimi ve uygulanmasi, parselasyon, aplikasyon, ifraz ve
tevhid iglemleri, arazi toplulagtirmasi, yol, sulama, drenaj ve enerji hatti etiit ve projeleri ile kadastro ve
kamulagtirma faaliyetlerine yonelik yazilim ¢ozumleri gelistirmekle birlikte, mimari, i¢ mimari, restorasyon, toplu
konut, baraj, hastane, fabrika ve diger altyapi projelerinin ¢izimine yonelik yazihm faaliyetlerinde de bulunmaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Netcad Yazilim A.$. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31/12/2022 31/12/2023 30/12/2024 30/09/2024 30/09/2025

Net Satiglar 806.378.344 887.847.771  1.125.558.685 707.736.892 899.966.164 1.317.787.957
Degisim %10,1 %26,8 %27,2

Satiglarin Maliyeti (122.235.686) (92.108.291) (99.399.751) (55.229.967) (64.240.233) (108.410.017)
Brit Kar 684.142.658 795.739.480  1.026.158.934 652.506.925 835.725.931 1.209.377.940
Brit Marj %84,8 %89,6 %91,2 %92,2 %92,9 %91,8
Genel Yonetim Gid. (213.159.354) (185.476.295)  (187.979.747) (131.104.921) (144.870.770) (201.745.596)
Degisim %13 %13 %10,5

Satig-Pazarlama Dag. Gid. (16.002.672) (12.073.974) (9.906.305) (5.837.547) (6.009.832) (10.078.590)
Degisim -%24.,6 -%18,0 -%3,0

ARGE (147.102.500) (150.881.085)  (135.490.328) (111.528.317) (148.118.936) (172.080.947)
Degisim %2,6 -%10,2 %32,8

EBITDA 525.761.901 645.830.218 880.896.740 554.951.982 730.712.659 1.056.757.417
Degisim %22,8 %36,4 %31,7

EBITDA Marji %65,2 %72,7 %78,3 %78,4 %81,2 %80,2
Amortisman (217.883.769) (198.522.092)  (188.214.186) (150.915.842) (193.986.266) (231.284.610)
EBIT 309.383.236 397.086.786 684.493.631 413.639.597 578.010.535 848.864.569
Degisim %28,3 %724 %39,7

EBIT Marji %38,4 %44,7 %60,8 %58,4 %64,2 %64,4
Esas Faaliyet Dig. Gel. 35.621.973 35.929.896 48.531.797 35.537.692 55.256.604 68.250.709
Esas Faaliyet Dig. Gid. (34.116.869) (86.151.236) (56.820.720) (25.934.235) (13.972.462) (44.858.947)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 10.327.815 (39.796.958) 45.994 45.994 11.315.034 11.315.034
Fin. Gid. (52.556.918) (90.693.348)  (102.109.015) (85.536.562) (104.372.275) (120.944.728)
Vergi Oncesi Kar 267.154.133 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294 739.234.875
Vergi - - - - - -
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 7.922.209 - - - - -
Net Kar 275.076.342 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294 739.234.875
Degisim -%3,1 %1185 %47,8

Net Marj %34,10 %30 %51,7 %46,4 %53,9 %56,1

Kaynak: Netcad Yazilim A.S. - Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 - Netcad Yazihm A.S. — Karsilagtirmali Bilango

'HALKYATIRIM I

Bilango (TL) 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 30/09/2025
Aktifler 1.725.830.911 1.673.932.440 2.172.298.545 2.471.159.649
Nakit ve Benzerleri 108.682.471 66.731.827 165.374.642 8.469.170
Finansal Yatinm - - - 215.200.244
Ticari Alacaklar 387.374.963 431.844.281 537.738.327 529.958.058
Diger Alacaklar 1.317.717 1.170.066 2.024.388 8.878.488
Stoklar 661.603 520.200 203.182 315.824
Pesin Odenmis Gid. 2.856.412 3.424.782 5.981.536 5.295.014
Soézlesme Varliklari 33.630.091 9.329.880 32.495.484 121.118.591
Dgr. D6. Var. 13.206.053 16.890.819 31.483.339 3.604.763
Donen Varhiklar 547.729.310 529.911.855 775.300.898 892.840.152
Ticari Alacaklar 2.379.398 - - -
Diger Alacaklar 555.570 365.016 228.987 410.062
Finansal Yatirim - - 12.601.429 11.145.880
Kullanim Hakki Var. 48.913.840 50.763.602 63.974.607 63.069.872
Maddi Duran Varliklar 74.889.070 40.545.534 37.504.064 43.909.023
Serefiye 75.773.211 - - -
Maddi Olmayan Dur. Var. 975.489.642 1.052.261.911 1.282.662.424 1.424.319.123
Diger Duran Varliklar - - - 32.942.300
Pesin (")denmi§ Gid. 120.870 84.522 26.136 2.523.237

Duran Varliklar

1.178.101.601

1.144.020.585

1.396.997.647

1.578.319.497

Ozkaynak ve Yukumlilukler

1.725.830.911

1.673.932.440

2.172.298.545

2.471.159.649

Kisa Vad. Borg. 169.604.247 75.416.428 - 1.851.310
Kisa Vad. isletme Borglari 11.218.218 15.810.215 23.031.922 27.372.703
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 53.435.044 21.430.498 3.176.480 -
Ticari Borglar 6.599.202 5.560.404 10.355.957 5.869.744
Calis. Sag. Pay. Kap. Borg. 8.390.938 9.167.821 11.285.387 8.947.925
Soézlesme YUK. 44.066.095 32.455.966 20.407.474 80.635.282
Ertelenmis Gelirler 7.180.499 7.506.988 6.027.910 6.217.809
Kisa Vad. Kars. 55.329.065 56.706.144 78.266.417 29.452.548
Diger Kisa Vad. Yik. 6.283.288 5.376.659 7.265.524 2.632.399
Kisa Vad. Yiikiimluliikler 362.106.596 229.431.123 159.817.071 162.979.720
Uzun Vad. Borg. 41.375.314 3.990.991 - -
Diger Borglar 114.882.445 - - -
Kiramamig Islemlerden Borglar 13.696.432 13.703.117 23.291.000 23.446.246
Ertelenmis Gelirler 20.131.273 2.992.650 - 823.929
Uzun Vadeli Kars. 24.257.435 9.795.978 12.612.432 14.518.135
Uzun Vad. Yukumlulukler 214.342.899 30.482.736 35.903.432 38.788.310
Sermaye 50.000.000 50.000.000 125.000.000 125.000.000
Sermaye Dizeltme Farklar 290.719.257 290.719.257 215.719.257 215.719.257
Kardan Ayrilan Yed. 57.462.113 57.462.113 59.698.297 91.127.468
Yen. Sinirlandirimig Dag. Kap. Gel. (20.862.666) (22.821.981) (26.233.666) (27.053.682)
Yen. Sinirlandirimis Dag. Kap. Gel. - - 34.344 (1.421.205)
Gecmis Yil Karlari 496.986.370 772.062.712 1.019.929.200 1.381.066.487
Net Kar 275.076.342 266.596.480 582.430.610 484.953.294

Ana Ortak. Ozkaynaklan

1.149.381.416

1.414.018.581

1.976.578.042

2.269.391.619

Kaynak: Netcad Yazilim A.S. - Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan, Netcad Yaziim A.S. halka arz fiyatinin tespitinde
indirgenmis nakit akimi ve c¢arpan analizi kullanilarak elde edilen sonuglar agdirliklandinlarak nihai deger
hesaplanmigtir.

1. Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

4.1- Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde, yurt i¢i ve yurt disi carpanlar kullaniimigtir. Yurt ici carpan degerlemesinde BIST Bilisim
ve BIST Yazilim Sirketleri baz alinmigtir. Degerlemede FD / FAVOK ve F / K garpani kullanilirken ifade edilen
carpanlara esit agirlik verilerek deger tespiti gergeklestirilmigtir.

Tablo 5 — Netcad Yazilim A.$. - Carpan Analizi

Benzer Sirket

Benzer Sirket

Secilmis Finansallar (mn TL)

Garpanlari Yurt ici (Biligim Endeksi) Segilmis Finansallar (mn TL) Garpanlari Yurt ici (Yazilm Endeksi)

. FD/FAVOK Garpani 9,0
FDIF:‘\VOK Carpani 8,1 FAVOK To57
FAVOK 1.057 - -

- - Firma Degeri 9.477
Firma Degeri 8.609 NetB o014
Net Borg -191,4 LA - 66'8
Piyasa Degeri 8.800 Pl}lasa Degeri 0'
Adirlik %50 Aglrllk %50
F/K Garpani 12,3 F/K Garpani 11,2
Net Kar 739 Net Kar 739
Piyasa Degeri 9.101 Piyasa Degeri 8.302
Agirlik %50 Agirlik %50
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 8.951 Agirlhiklandinimig Piyasa Degeri 8.985

Benzer Sirket

Garpanlar Yurt Digt Secilmis Finansallar (mn TL)

FD/FAVOK Garpani 15,4
FAVOK 1.057
Firma Degeri 16.261
Net Borg -191,4
Piyasa Degeri 16.453
Agirlik %50
F/K Garpani 14,2
Net Kar 739
Piyasa Degeri 10.505
Agirlik %50
Agirliklandiriimis Piyasa Degeri 13.479

Kaynak: Netcad Yazilim A.S. - Fiyat Tespit Raporu

f HalkYatirimMenkulDegerler in halkyatirim halkyatirim X halkyatirim



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

'HALKYATIRIM I

P’
=

4.2- indirgenmis Nakit Akisi Modeli

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimi Modeli’ne
asagidaki varsayimlar uygulanmistir:

v INA, 2025 - 2032 dénemini kapsayan projeksiyonlari icermektedir.

v/ 2028 sonuna kadar vergi orani sifir alinirken, 2028 sonrasi vergi tesviklerinin uzatilacagi ve teknoparktaki
sirketler i¢in verginin %0 olacagi Sirket yonetimi tarafindan beklenmesine karsin 2029 ve sonrasinda kurumlar
vergisinin %20 olacagi varsayilmistir.

v’ Satis biylimesi, FAVOK mariji, yatirim orani, vergi orani ve igletme sermayesi 2031 yilindan sonra normalize
edilirken, projeksiyon suresi 2032’de sonlandiriimistir. Normalize yil sonrasi %5 u¢ deger blylmesi

uygulanmistir.

Tablo 6 - Netcad Yazilm A.S. — INA Tablosu

INA (mn TL)

Serbest Nakit Akimlarinin Buglinki Degeri 3.227
Uc Degerin Bugiinkd Degeri 3.270
Firma Degeri 6.496
Net Borg -242
Piyasa Degeri (30.09.2025) 6.738
Piyasa Degeri (17.11.2025) 7.020
4.3- Sonug

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan degerleme galismasinda, INA ve Carpan Analizi yéntemleri
kullanilarak elde edilen sonuglar agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit
edilen degere %26,3 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin pay basina iskontolu pay degeri 46,00
TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 7 - Netcad Yazilim A.S. - Degerleme Sonucu Tablosu

Sirket Degeri (mn

Agirliklandiriimis

Degerleme Sonucu ) Agirhk Sirket Degeri (mn TL)
INA 7.020 %60 4.212

Yurt igi Benzer Sirket Carpanlari (Yazilim Endeksi) 8.985 %20 1.797

Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari (Bilisim Endeksi) 8.951 %20 1.790

Yurt Dig1 Benzer Sirket Carpanlari 13.479 %0 0
Agirhklandinimis Ozkaynak Degeri 7.799

Halka Arz iskontosu %26,3
iskontolu Ozkaynak Degeri 5.750
Odenmis Sermaye 125

Halka Arz Fiyati 46,00

Kaynak: Netcad Yazilim A.S. - Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Géris

v' Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlagilir oldugu
gorisindeyiz.

v Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlari Yoéntemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
Analizi Yontemine yer veriimis olmasini ve s6z konusu metodlarin sirasiyla %60 ve %40 oranlarinda
agirhiklandinimalarinin uygun oldugu gérusiindeyiz. Ancak, carpan degerlemesinde yurt disi benzer sirket
carpanlarina dustik agirlikla da olsa yer verilmesinin uygun olabilecegi gérusiindeyiz.

v Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigi gérlsiindeyiz.

v' %26,3 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul oldugununu degerlendiriyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla,
Netcad Yazilim A.$ icin ulasilan 46,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig§i kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirim danismanligr sézlesmesi
cercevesinde 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 karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanhsligindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayl kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

f HalkYatirimMenkulDegerler in halkyatirim halkyatirim X halkyatirim



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

