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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“PUSULA Yatirnm”) Kurumsal Finansman Midiirliigi tarafindan, info
Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (“INFO”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Netcad Yazilim
A.S. (“NETCD” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
hazirladigi 23 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi PUSULA Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arz ile ilgili Bilgiler

PUSULA
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Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis
Satmama Taahhidii

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz BiiyiiklGgi
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati
Bagimsiz Denetgi

En lyi Gayret Araciligiyla

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
125.000.000 TL

29,20%

Sermaye Artirimi: 12.000.000

Ortaklik Satisi: 28.000.000

40.000.000 TL

ihraggi ve Ortaklar icin 1 yil

Yurt ici Bireysel Yatirimci: 24.000.000 (%60)
Yurt ici Kurumsal Yatirimci: 12.000.000 (%30)
Yurt Disi Kurumsal Yatirimci: 4.000.000 (%10)
Planlanmamaktadir

1.840.000.000 TL

28-29-30 Ocak 2026

46,00 TL

Vezin Bagimsiz Denetim A.S.

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ortaklar Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 37.500.000 A 37.500.000

Eurocad C 57.608.639 | /099 C 33.108.639 | o>t
B 12.500.000 B 12.500.000

Evon C 12.781.986 | 12023 C 9281986 | 1%

Findoor GSYF C 3.125.000 %2,50 C 3.125.000 %2,28

Co-investment 2 GSYF C 781.250 %0,63 C 781.250 %0,57

Ral GSYO C 546.875 %0,44 C 546.875 %0,40

Perge GSYF C 156.250 %0,13 C 156.250 %0,11

Halka Agik C - %0 C 40.000.000 %29,20

Toplam A+B+C 125.000.000 %100 A+B+C 137.000.000 100
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlan

Kullanima iligkin Yiizdesel Arahk
%75 — %85

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Ar-Ge yatirimlari ve buna bagl isletme sermayesi ihtiyaci
Pazarlama faaliyetlerinin artirilmasi %5- %10
Sirket bliyiimesini destekleyen fiziki ve teknolojik yatirimlar %10-%15
Kalemler arasi olasi gegis %10
Toplam 100%

2- Sirket Hakkinda

Netcad, kokleri 1989 yilina dayanan ve 1997°de anonim sirket statlisiinde yeniden yapilandirilan,
Turkiye’nin ilk yerli CBS ve CAD yazilim firmasidir. Sirket, haritalama, sehir planlama, insaat, cevre ve
jeoloji muhendisligi, madencilik ve ormancilik gibi alanlara yonelik CBS tabanli yazilimlar ve akilli
coziimler gelistirmektedir. Ana faaliyetlerini Bilkent Cyberpark’ta sitrdirmekte olup, 2020
Temmuz'dan itibaren istanbul Kadikdy’deki Ar-Ge merkeziyle de faaliyet gostermektedir.

Netcad’in 3 ana Uriin kategorisinde toplam 44 (rin ve hizmeti bulunmaktadir: temel mihendislik ve
harita/CBS urtnleri, planlama ve arazi yonetimi Urinleri ile bilgi ve yonetim sistemleri (Netigma, NetGIS
Server, KEOS vb.) ve bakim/destek hizmetleri. Sirketin Griinleri 30.09.2025 itibariyla 130.000’in
Uzerinde aktif lisansla 12.000’in Uzerinde misteri tarafindan kullanilmaktadir. Misteri portfdyinde
yaklasik 820 kamu kurumu, 1.290 civarinda yerel yénetim, 9.500’den fazla 6zel sektor sirketi ve 100’e
yakin Universite bulunmaktadir.

3- Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

Bilango (TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
DONEN VARLIKLAR 529.911.855 775.300.898 892.840.152
Nakit ve nakit benzerleri 66.731.827 165.374.642 8.469.170
Finansal yatirnmlar 0 0 215.200.244
Ticari alacaklar 431.844.281 537.738.327 529.958.058
Diger alacaklar 1.170.066 2.024.388 8.878.488
Stoklar 520.200 203.182 315.824
Pesin 6denmis giderler 3.424.782 5.981.536 5.295.014
Sozlesme varliklari 9.329.880 32.495.484 121.118.591
Diger donen varliklar 16.890.819 31.483.339 3.604.763
DURAN VARLIKLAR 1.144.020.585 1.396.997.647 1.578.319.497
Ticari alacaklar 0 0 0
Diger alacaklar 365.016 228.987 410.062
Finansal yatirmlar 0 12.601.429 11.145.880
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Kullanim hakki varliklar 50.763.602 63.974.607 63.069.872
Maddi duran varliklar 40.545.534 37.504.064 43.909.023
Serefiye 0 0 0
Maddi olmayan duran varliklar 1.052.261.911 1.282.662.424 1.424.319.123
Diger duran varliklar 0 0 32.942.300
Pesin 6denmis giderler 84.522 26.136 2.523.237

TOPLAM VARLIKLAR

1.673.932.440

2.172.298.545

2.471.159.649

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

30.482.736

35.903.432

KISA VADELiI YUKUMLULUKLER 229.431.123 159.817.071 162.979.720
Kisa vadeli borglanmalar 75.416.428 0 1.851.310
Kisa vadeli finansal borglar (isletme) 15.810.215 23.031.922 27.372.703
Uzun vadeli borglarin kisa vadeli kismi 21.430.498 3.176.480 0
Ticari borglar 5.560.404 10.355.957 5.869.744
Calisanlara saglanan fayda. ilis. borglar 9.167.821 11.285.387 8.947.925
Sozlesme yukamlulikleri 32.455.966 20.407.474 80.635.282
Ertelenmis gelirler 7.506.988 6.027.910 6.217.809
Kisa vadeli karsiliklar 56.706.144 78.266.417 29.452.548
Diger kisa vadeli yikimlilikler 5.376.659 7.265.524 2.632.399

38.788.310

OZKAYNAKLAR

1.414.018.581

1.976.578.042

Uzun vadeli borglanmalar 3.990.991 0 0
Diger borglar 0 0 0
Kidem tazminati / ¢al. ilis. uz. vad. kars. 9.795.978 12.612.432 14.518.135
Kira sozlesmelerinden kaynaklanan 13.703.117 23.291.000 23.446.246
borglar

Ertelenmis gelirler 2.992.650 0 823.929

2.269.391.619

TOPLAM KAYNAKLAR

1.673.932.440

2.172.298.545

Odenmis sermaye 50.000.000 125.000.000 125.000.000
Sermaye diizeltme farklari 290.719.257 215.719.257 215.719.257
Kardan ayrilan yedekler 57.462.113 59.698.297 91.127.468
Yeniden sinif. diger kapsamh gelirler 22.821.981 26.233.666 27.053.682
Yeniden sinif. diger kapsamli gelirler (*) 0 34.344 1.421.205
Gegmis yillar karlari 772.062.712 1.019.929.200 1.381.066.487
Net donem kari 266.596.480 582.430.610 484.953.294

2.471.159.649
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31.12.2023

30.12.2024
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30.09.2025

887.847.771

Net Satiglar 1.125.558.685 899.966.164
Satiglarin Maliyeti -92.108.291 -99.399.751 -64.240.233
Brit Kar 795.739.480 1.026.158.934 835.725.931
Brit Marj %89,6 %91,2 %92,9
Genel Yonetim Gid. -185.476.295 -187.979.747 -144.870.770
Satis-Pazarlama Dag. Gid. -12.073.974 -9.906.305 -6.009.832
ARGE -150.881.085 -135.490.328 -148.118.936
EBITDA 645.830.218 880.896.740 730.712.659
EBITDA Marji %72,7 %78,3 %81,2
Amortisman -198.522.092 -188.214.186 -193.986.266
EBIT 397.086.786 684.493.631 578.010.535
EBIT Marji %44,7 %60,8 %64,2
Esas Faaliyet Dig. Gel. 35.929.896 48.531.797 55.256.604
Esas Faaliyet Dig. Gid. -86.151.236 -56.820.720 -13.972.462
Yatinim faaliyetlerinden gelirler -39.796.958 45.994 11.315.034
Fin. Gid. -90.693.348 -102.109.015 -104.372.275
Vergi Oncesi Kar 266.596.480 582.430.610 484.953.294
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 0 0 0

Net Kar 266.596.480 582.430.610 484.953.294
Net Marj %30 %51,7 %53,9

4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Netcad’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi
(indirgenmis Nakit Akimlari — “INA”) ve Pazar Yaklasimi (piyasa ¢arpanlari analizi) yontemleri birlikte
kullanilmis, nihai degerde bu yontemler sirasiyla %60 ve %40 oraninda agirliklandirilmistir. Piyasa
carpanlari analizinde BIST Yazilim ve BIST Bilisim endeksleri ile yurtdisi benzer sirket carpanlari referans
alinmis, nihai deger hesaplanirken yurtdisi benzerlere agirlik verilmemistir.

4.1 Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)

Pazar yaklasiminda, son 4 ceyrek verileri esas alinarak FAVOK ve net kar carpanlari Gizerinden BIST
Yazilim ve BIST Bilisim endeksleri kullanilmistir. Calismada hem FD/FAVOK hem de F/K carpanlarina esit
agirlik verilmis ve iki endeks icin ayri ayri degerler hesaplanmistir.
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Tablo 6: Carpan Analizi

(mn TL) / Carpanlar BIST Bilisim BIST Yazilim
Referans FD/FAVOK carpani 8,1x 11,0x
Referans F/K ¢arpani 12,3x 11,2x
Netcad FAVOK (son 4 ceyrek) 1.057 1.057
Netcad net kar (son 4 ceyrek) 739 739
Firma degeri — FD/FAVOK 8.609 9.477
Net borg -191 -191
Piyasa degeri — FD/FAVOK 8.800 9.668
Piyasa degeri — F/K 9.101 8.302
Agirlikh piyasa degeri 8.951 8.985

Bu yontemle BIST Yazilim ve BIST Bilisim endekslerinden sirasiyla 8.985 mn TL ve 8.951 mn TL agirhikli
piyasa degeri elde edilmis, nihai pazar yaklasimi degerinde bu iki degere esit agirlik verilmistir. Yurtdigi
benzer sirketlere iliskin carpanlar hesaplanmakla birlikte, tlke risk primi, vergi oranlari ve sirket
Olcegindeki farkliliklar nedeniyle bunlara agirhk verilmemesi ihtiyath yaklasim olarak
degerlendirilmektedir.

4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari)

INA ¢alismasinda 2025-2032 ddnemini kapsayan TL bazli projeksiyonlar kullanilmis, 2028 sonuna kadar
kurumlar vergisi orani vergi tesvikleri nedeniyle %0, 2029 ve sonrasl igin %20 olarak varsayllmistir.
Nakit akimlari projeksiyon dénemi sonrasi %5 terminal biyiime orant ile iskonto edilmis, serbest nakit
akimlarinin buglnki degeri 3.227 mn TL, terminal degerin buglinkii degeri 3.270 mn TL olarak
hesaplanmistir.

5- Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akisi” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilarak nihai
deger tespit edilmistir.

Sirket icin halka arz iskontosu dncesi 7.799 TL piyasa degeri ve pay basi 62,40 TL deger tespit edilmistir.
Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %26,3 halka arz iskontosu uygulanmis ve 46,00 TL pay
basi deger hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu . Yurt igi Yurt Disi
(mnTL) Carpanlar  Carpanlari
Farkli Degerleme Yéntemlerine Gore 8.985
7.020 13.479

Netcad A.$’nin Firma Degeri 8.951

Yéntemin Agirhig 60% 40% 0%
Netcad A.$’nin Agirlikh Ortalama Firma Degeri 7.799

Halka arz iskontosu 26,3%

iskontolu piyasa degeri (mn TL) 5.750

Pay adedi (mn adet) 125

Pay basina adil deger (TL) 62,40

Halka arz fiyati (TL) 46,00

Halka arz fiyati, 30.09.2025 itibariyla son dort ceyrek verileri esas alindiginda yaklasik 5,3x FD/FAVOK
ve 7,8x F/K carpanlarina isaret etmekte olup, BIST Bilisim ve BIST Yaziim endeks ortalamalarinin
(sirasiyla yaklasik 8,1x ve 11,0x FD/FAVOK) belirgin bicimde altinda kalmaktadir.

6- Goras

Netcad icin info Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun; sirket ve faaliyet gdsterilen
CBS/CAD vyazilim sektori hakkinda kapsamli, anlasilir ve yatirmciyr aydinlatici nitelikte oldugu
kanaatindeyiz. Kullanilan degerleme ydntemleri (INA ve piyasa carpanlari) ile bu ydntemlerde esas
alinan varsayimlarin rapor icinde yeterli ayrintiyla agiklandigini gériiyoruz.

Asagida one cikan degerlendirme baslklarimiz yer almaktadir:

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari ydntemlerinin birlikte kullanilmasi ve INA’ya %60, yerli
carpanlara toplam %40 agirlik verilmesi rasyonel ve temkinli bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.

INA projeksiyon déneminde kullanilan gelir biiyiime, FAVOK mariji, yatirim orani ve isletme sermayesi
varsayimlarini, sirketin mevcut karlilk seviyesi, yiksek Ar-Ge harcama orani, kamu ve vyerel
yonetimlerle uzun soluklu s6zlesme yapisi ve yeni segmentlerdeki (OSB, enerji dagitimi, akilli sehirler,
madencilik yazilimlar) bldyime potansiyeli ile uyumlu buluyoruz.

PUSULA Yatinim tarafindan gergeklestirilen degerlendirme ¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklagimi yéntemi kullaniimistir. info Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan
fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsaml hazirlandigl kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan
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varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gorilmektedir. Degerleme ¢alismasinda her bir
yonteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Netcad A.S'nin Piyasa Degeri hesaplanmistir. Nihai
Sirket degeri tespit edilirken, her iki yontemin de kullanilmasi makul bulunmustur.

6.1 Sonug

info Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 46,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine
varilmigtir.
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, y etkili kurul uslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum v e 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.
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