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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, info Yatinm Menkul Degerler A.S./nin (“info
Yatirim”) yetkili araci kurum oldugu Netcad Yazilim Anonim Sirketi (kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda info Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

NETCAD YAZILIM A.S. HALKA ARZ OZET BILGI
Netcad Yazilim Anonim Sirketi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Netcad Yazilim Anonim Sirketi ve Ortaklar
28 - 29 - 30 Ocak 2026

46,00 TL

26,30%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Yontemi
Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

125.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

137.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

29,20%

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

40.000.000

Fiyat istikrari

Planlanmamaktadir.

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%60)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%30)
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%10)

Satmama Taahhitleri

ihraggr icin 1 yil
Ortaklar icin 1 yil

Giinliik Alim Emri Taahhiiti

Pay sahipleri, borsada islem gérmeye basladigi tarihten
itibaren 5 glin boyunca, her giin acilis seansinda halka arz
fiyatindan toplam 1.600.000 adet (Eurocad: 1.400.000 TL,

Evon: 200.000 TL) alim emri girecektir.

islem Gorecegi Pazar

Ana Pazar

Borsa Kodu

NETCD

Konsorsiyum Lideri

info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Netcad Yazilim izahname

: 0212 328 30 81 » Mersis No: O
www.integralyatirim.com.tr
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3. SIRKET PROFiLi

1997 yilinda kurulan Netcad, Tirkiye’nin mekansal verinin dijitallesmesine 6nciliik eden ilk yerli yazilim
firmasidir. Baslangigta "Ulusal CAD ve GIS...'
A.S." unvanini almistir. Faaliyetlerini Bilkent Cyberpark ve Temmuz 2020’den itibaren istanbul
Kadikoy’deki Ar-Ge merkezinde siirdiirmektedir. 30.09.2025 itibariyla sirketin calisan sayisi 253'tlir ve
calisanlarin %80'i lisans/6n lisans mezunudur. Sirket; 820’ye yakin kamu kurumu, 1.295 yerel yonetim

unvaniyla kurulan sirket, 2014 yilinda "Netcad Yazilim

(81 il ve 839 ilce belediyesi), 9.500’den fazla 6zel sektor firmasi ve 100 Universite olmak (izere toplamda
12.000’i agkin musteriye ve 130.000’in Gzerinde kullaniciya sahiptir.

Sirketin Faaliyetleri

Uriin ve Hizmetler Sirket, 3 ana kategoride (Temel Uriinler, Bilgi ve Yénetim Sistemleri, Bakim ve
Destek) 44 farkh Girtin ve hizmet sunmaktadir.

¢ Temel Alanlar: Miihendislik, planlama, haritacilik, veri analizi, kentsel doniisiim, madencilik ve
e-devlet entegrasyonlari.

e One Cikan Uriinler: Netcad GIS/CAD, NetSurf, Planet (imar planlama), NetKamu
(kamulastirma), KEOS (Kent Otomasyon Sistemi), Netmine (madencilik), NetPro (ulastirma) ve
Water (su dagitim) ¢oztimleri.

e Ar-Ge: 2024 yih itibariyla yapay zeka ve dijital ikiz ¢czlimleri icin yeni personel istihdamina
baslanmis olup akilli sehir uygulamalarina yonelik gelistirmeler sirmektedir.

Satislar ve Finansal Gorinim: Sirketin gelirleri bliylik oranda (%91 ortalama ile) yazilim lisans
gelirlerinden olugmaktadir.

e Gelir Dagilimi: 2022-2025/09 déneminde lisans gelirlerinin %56’si yerel yénetimlerden, %29’u
Ozel sektorden ve %15'i kamu sektoriinden saglanmistir.

e Biiylime: Yazilim lisans gelirleri istikrarli bir sekilde artarak son 4 ¢eyrekte (2025/09 itibariyla)
1.236 milyon TL'ye ulasmistir. Toplam net satislar ise ayni donemde 1.318 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Net satislar 2024’te %27 reel bliylime kaydetmistir.

e Diger Kalemler: Egitim gelirlerinde, Universitelere Ucretsiz lisans saglanmasi ve pazar
doygunlugu nedeniyle disls yasanmistir.

e Temetti: Sirket son 7,5 yilda 43,5 milyon dolar temettli dagitmistir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Grubu Sermaye (TL) Payi(%) Grubu Sermaye (TL) Payi (%)
A 37.500.000 A 37.500.00
Eurocad 76.09% 51,54%
C 57.608.639 C 33.108.639
B 12.500.000 B 12.500.000
Evon 20,23% 15,90%
C 12.781.986 C 9.281.986
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%
Real 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 Kisim C 40.000.000 29,20%
Toplam A+B+C  125.000.000 100% A+B+C 137.000.000 100%
Kaynak: Netcad Yazilim Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango 2022/12 2023/12 2024/12 2025/09
Donen Varliklar 547.729.310 529.911.855 775.300.898 892.840.152

1.396.997.647
2.172.298.545
159.817.071
35.903.432
1.976.578.042

1.578.319.497
2.471.159.649
162.979.720
38.788.310
2.269.391.619

1.178.101.601
1.725.830.911
362.106.596
214.342.899
1.149.381.416

1.144.020.585
1.673.932.440
229.431.123
30.482.736
1.414.018.581

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli YakUimlultkler
Uzun Vadeli YukUmlulikler

Toplam Ozkaynaklar
Kaynak: Netcad Yazilim Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2022/12 2023/12 2024/09 2024/12 2025/09
Hasilat 806.378.344  887.847.771 707.736.892  1.125.558.685 899.966.164
Satislarin Maliyeti (-) -122.235.686 -92.108.291 -55.229.967 -99.399.751 -64.240.233
Brit Kar / Zarar 684.142.658  795.739.480 652.506.925 1.026.158.934  835.725.931
Esas Faaliyet Kari / Zarari 309.383.236  397.086.786  413.639.597 684.493.631 578.010.535
Vergi Oncesi Kar 267.154.133 266.596.480 328.149.029 582.430.610  484.953.294
Ana Ortaklik Net Kar 275.076.342  266.596.480  328.149.029 582.430.610 484.953.294

Kaynak: Netcad Yazilim Fiyat Tespit Raporu
integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34398
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim
Kullanim Alani Tutar (%)
AR-GE yatirimlarinin finansmani ile bu kapsamda olusacak ilave isletme sermayesi
ihtiyacinin karsgilanmasi
Pazarlama faaliyetlerinin artirilmasi 5%-10%
Sirket buyUmesini destekleyen fiziki ve teknolojik ortamlarin olusturulmasinda
kullaniimasi
Toplam 100%

Kaynak: Netcad Yazilim Fiyat Tespit Raporu

75%-85%

10%-15%

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Y&ntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar)
Yontemleri kullaniimigtir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi

Degerleme metodolojisi olarak indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kullanilmis ve enflasyona
duyarli, degisken bir Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) modellenmistir. Model genelinde
ortalama %24,1 seviyesinde ongoriilen AOSM hesaplamasinda; 2025 yil i¢in %31,1, 2030 ve sonrasi
icin ise %14,1 oraninda bir risksiz getiri varsayimi temel alinmistir. BIST Teknoloji verilerine gore 0,67
olarak hesaplanan beta katsayisi 1x’e ylikseltilmis ve piyasa risk primi %5,5 olarak uygulanmistir.
Sirketin borclulugu disik olsa da borglanma maliyeti, risksiz getirinin 300 baz puan Uzeri olarak
ongorilmis; bu cercevede 2025 yiliigin %36,5 olarak hesaplanan sermaye maliyetinin ilerleyen yillarda
enflasyonla birlikte kademeli olarak diisecegi tahmin edilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) yéntemiyle yapilan degerleme sonucunda sirket icin iskontosuz pay
basi 56,16 TL ve toplamda 7.020 milyon TL deger tespit edilmistir; bu hesaplamada 30 Eylil 2025
verileri, degerleme tarihi olan 17 Kasim 2025’e 6zsermaye maliyetiyle getirilmistir. Sirketin 2025-2027
donemindeki blyiime dinamiklerinin, gecmise nazaran yliksek Ar-Ge vyatirimlari ve yeni pazar
girisleriyle sekillenecegi 6ngorilmis, projeksiyon déneminde ortalama EBITDA marjinin %76,9
seviyesinde gerceklesecegi varsayillmistir. Vergi projeksiyonlarinda teknopark avantajlari nedeniyle
2028 sonuna kadar %0, sonrasinda ise muhafazakar bir yaklasimla %20 vergi orani uygulanmis olup,
modelin %50,3’inli olusturan ug deger hesabinda %5 bliyliime orani ve 2032 projeksiyon bitis yili esas
alinmistir. Degerlemenin temelini olusturan Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ise enflasyona
duyarl bir yapida ortalama %24,1 olarak modellenmis; risksiz getiri orani 2025 yili igin %31,1, uzun
vade icin %14,1 kabul edilirken, sirket betasi hesaplanan 0,67 yerine glvenli tarafta kalmak adina 1x
olarak isleme alinmistir.
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Risksiz Faiz Orani 31,1% 27,2% 21,7%
Kaldiragsiz Beta 0,67 0,67 0,67
Borg/Ozkaynak 5,4% 11,1% 17,6%
Ozsermaye Maliyeti 36,6% 32,7% 27,2%
Borglanma Maliyeti 34,1% 30,2% 24,7%
Vergi Orani 0,0% 0,0% 0,0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 5,2% 10,0% 15,0%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 94,8% 90,0% 85,0%
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 36,5% 32,5% 26,8%

Kaynak: Netcad Yazilim Fiyat Testip Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Yurtici carpan analizinde, sirketin halka arz sonrasi BiST Bilisim endeksinde yer alacak olmasi nedeniyle
BiST Bilisim ve BIiST Yazilim sirketleri referans alinmistir. BiST Bilisim endeksi icerisinden yazilim faaliyeti
olmayan sirketlerin elenmesiyle sektérel odakli ikinci bir benzer sirket havuzu olusturulmus,
degerlemede faaliyet karliigina odaklanmak amaciyla PD/DD ve FD/Net Satis rasyolari disarida
birakilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarina esit agirlik verilerek ve medyan degerler kullanilarak
yapilan hesaplama sonucunda, BIST Yazilim ¢arpanlari ile 8.985 milyon TL, BIST Bilisim ¢arpanlariile ise
8.951 milyon TL piyasa degerine ulasiimistir.

Rakip kiyaslamasi analizinde, BIST Yazihm endeksindeki sirketlerin yliksek karhlikla ¢ahstigi, bunun
temel nedenlerinin Teknopark tesvikleri kapsaminda personel giderlerinin aktiflestirilmesi ve sektoriin
nis, kopyalanmasi zor bilgi birikimi (know-how) gerektiren yapisi oldugu vurgulanmistir.

Uluslararasi ¢carpan analizinde, sirketle ayni sektorde faaliyet gosteren 19 uluslararasi firma 6rnekleme
dahil edilmis ve 17.11.2025 tarihli piyasa verileri baz alinarak yapilan hesaplama sonucunda 13.479
milyon TL'lik bir piyasa degerine ulasiimistir. Ancak; farkli tlke riskleri, degisken vergi oranlari, disiik
faiz ve CDS oranlari, 6lgek biyuklikleri ve yurtici fiyatlama davranislarindaki ayrismalar nedeniyle,
diger kurumlarin son halka arzlarda ortalama %20 agirlik vermesinin aksine, bu ¢alismada uluslararasi
benzerlere agirlik verilmemistir. Sadece makuliyet agisindan rapora eklenen bu analizde FD/FAVOK ve
F/K carpanlari kullanilirken, faaliyet karliligini dogrudan yansitmadigi gerekcesiyle PD/DD ve FD/Net
Satis rasyolari hesaplamaya dahil edilmemistir.

Degerlemede EV/EBITDA ve F/K carpani kullanilirken ifade edilen carpanlara %50’ser agirlik verilerek
deger tespiti gerceklestirilmistir. Son 10 halka arz fiyat tespit raporlari incelenmis ve genelde F/K
degerleme tekniginin kullaniimadig1 gorilmistiir. Faaliyet karlilhigi ile dogrudan iliskide bulunmamalari
nedeniyle PD/DD ve EV/Satis calismada kullanilmamistir. Degerlemede INA ve Carpan metodunda
gelen degerlere %50’ser agirlik verilerek nihai deger tespit edilmistir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi %60, Piyasa
Carpanlari Yontemi %40 olarak agirliklandirilmistir. Hesaplanan degere %26,3 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 5.750 milyon TL piyasa degeri ve pay basi 46,00 TL fiyat tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu (M"yoo:i‘i; Agirhik Pay Bas! De(f_’,ri;
indirgenmis Nakit Akislari 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 7.799 100% 62,40
Halka Arz iskontosu 26,30%

Nihai Deger 5.750 46,00

Kaynak: Netcad Yazilim Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini
ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %60, Carpan Analizine %40 agirlik verilmesini uygun
buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini
dislnlyoruz.

Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla Netcad Yazilim A.S. icin belirtilen
fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamh ve anlasilabilir oldugu
kanaatindeyiz.
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Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) = f: 0212 328 30 81 » Mersis No: 0 478 051 8427 000 17
www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRIIVI

MENKUL DEGERLER A

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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