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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan info Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “info Yatirim”) lider oldugu Netcad Yazilim
A.S. (“Netcad” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Miktar1 ve Tiirii

Dagitim Yontemi
Halka Arz $ekli
Halka Arz Fiyati
Halka Arz Biiyiikligii
Halka Arz Orani

Halka Arz Tarihi

Borsada islem Gérme Tarihi / Pazar1 (tahmini)/

W 125.000.000 TL

M 137.000.000 TL

W 12.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

W 28.000.000 TL nominal - Ortak Satig1*

H Toplam - 40.000.000 TL nominal

W Esit Dagitim (Yurt ici Bireysel)

B Sabit Fiyat ile Talep Toplama Y6ntemi

W 46,00 TL

M 1.840.000.000 TL

W %29,20

W 28-29-30 Ocak 2026

W 5-6 Subat 2026 / Ana Pazar

Dahil Olacagi Endeks

M 24.000.000 TL nom. - %60 - Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar
Halka Arz Tahsisat1 M 12.000.000 TL nom. - %30 - Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar

M 4,000.000 TL nom. - %10 - Yurt D1s1 Kurumsal Yatirimcilar

Halka Arz Lideri W info Yatirim Menkul Degerler A.S.

B Netcad, Sirket Paylarinin Borsa’'da islem gormeye basladig tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca,
Sirket paylarinda herhangi bir bedelli ve/veya bedelsiz sermaye arttirimi yapilmayacagini,
dolasimdaki pay miktarininbu suretle artirilmayacagini ve bu siire boyunca yeni bir satis veya
halka arz yapilmasina yonelik bir karar alinmayacagini, dolasimdaki pay miktarinin artmasi
neticesini doguracak herhangi baska karar alinmayacagini, bu siire boyunca yeni bir satis veya
halka arz yapilacagina dair ya da dolasimdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak
herhangi bagka bir basvuru veya agiklamada bulunulmayacagini taahhiit etmistir.

B Halka Arz Eden Pay Sahipleri;

-Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca,
sahip oldugu Sirket paylarinin, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya
halka arza konu etmeyeceklerini ve/veya Borsa istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki herhangi
bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda
bulunulmayacagina ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir
aciklama yapmayacaklarini,
-Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren; 1 (bir) yil boyuncal
sahip olduklar1 Sirket paylarini, paylarin halka arz fiyatindan bagimsiz olarak Borsa [stanbul'dal
veya Borsa Istanbul disinda satmayacaklarini, baska yatirimci hesaplarina virmanlamayacagini
veya Borsa Istanbul'da 6zel emir ile ve/veya toptan satis islemlerine konu etmeyecegini kabul,
beyan ve taahhiit etmistir.

Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigi giin dahil olmak tizere 5 islem giinii siireyle
Halka Arz Eden Pay Sahipleri adina her giin acilis seansinda, halka arz fiyatindan toplamda
1.600.000 adet giinliik gecerli alim emri girilecektir. Taahhiit kapsaminda kullanilacak azami
kaynak, ortak satisi kapsaminda elde edilen briit kaynak kadar olacaktir. Alm emri taahhidii
kapsaminda pay alinmasi halinde, Halka Arz Eden Pay Sahipleri, alinan paylarin 1 yil siireyle halka
arz fiyatinin altinda satisa sunulmayacagini taahhiit etmistir.

Giinliik Allm Emri Taahhiidii

B Yoktur

Fiyat Istikrar

* Mevcut ortaklardan Eurocad S.a r.l.’a ait 24.500.000 TL nominal dederli ve Evon Yapi Proje Insaat Miihendislik Bilgisayar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’ne ait 3.500.000 TL nominal
degerli (C) grubu paylar halka arza konu edilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Netcad Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Netcad Yazilim A.S. ("Netcad” veya “Sirket”) 16.06.1997 tarihinde Ankara’da kurulmus olup glincel unvanini
08.01.2014 tarihinde almistir.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

NETCAD Ortaklik Yapisi

_ Pay Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye

el Grubu  Tutan (TL) Payi Tutari (TL) Payi
N A 37.500.000 37.500.000

Eurocad S.ar.l. C 57 603,639 76,09% 33.108.639 51,54%
Evon Yapi Proje insaat Miihendislik B 12.500.000 20.23% 12.500.000 15 90%
Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 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 - - 40.000.000 29,20%
Toplam 125.000.000 | 100,0% |137.000.000| 100,0%

» Sirket’in faaliyet konusu 6zetle; CAD (Bilgisayar destekli tasarim) tabanli mihendislik yazilimlari ve CBS
(Cografi bilgi sistemi) odakli akilli ¢ézlimler liretmektir.

> Sirket ana faaliyetlerini Bilkent Cyberpark'ta siirdiirmekte olup, Temmuz 2020'den itibaren istanbul
Kadikoy'deki kendi Ar-Ge merkezinde de ¢alismalarina devam etmektedir.

> Sirket, G¢ ana kategoride 44 Urin ve hizmet sunarak mihendislik, planlama, haritacilik, veri analiz siiregleri,
kentsel planlama, madencilik, ulastirma, CBS uygulamalari ve e-devlet entegrasyonlarina yonelik ¢oziimler
saglamakta; Ar-Ge faaliyetleriyle bu Urin portféylni sirekli genisletmektedir.

» Netcad’in Urlin kategorileri asagida yer almaktadir:

— Temel Urinler (harita cografi bilgi sistemleri, CAD)

Planlama ve arazi yonetimi (sehir planlama vb.)

Muhendislik (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.)
— Bakim ve Destek (Netdesk, egitim vb.)

> Tirkiye’nin ilk yerli CBS ve CAD yazilim firmasi olan Netcad, 2017'den 2024 yilina kadar her yil, "ilk 500 Bilisim
Sirketi" arastirmasinda CBS kategorisinde birincilik 6duliinii kazanmustir.

> Sirket son 7,5 yilda 43,5 mn dolar temetti dagitmistir.

» Turkiye’de CBS yazilimlari sektorinin lideri, CAD yazilimlari sektériiniin de en énemli oyuncularindan biri
olan Sirket kurulusundan bu yana izledigi Tlirkiye CBS ve CAD pazarlarina yonelik tGrin gelistirme stratejisi ile
130.000’in Uzerinde aktif lisans ile 12.000°i askin misteriden mitesekkil bir ekosistem olusturmus ve
glnimiizde misteri portfoylinde 820 civarinda kamu kurumu, 1.290 civarinda yerel yonetim (bunlarin 81'iil,
839u ilce belediyesi), 9.500’den fazla 6zel sektor firmasi ve 100 Universite yer almaktadir.

> 2024 yilinda yapay zeka ve dijital ikiz ¢oziimleri icin calismalara baslayan Sirket boylece yerel yonetimlerin
karar alma sireclerini iyilestirmesine, kaynaklari daha verimli kullanmasina, dijitallesme ve akilli sehir
uygulamalarini  hizlandirmasina, vatandas memnuniyetini artirmasina yonelik ¢o6ziimler Uretmeyi
hedeflemektedir.

> Sirket’in bugiin itibariyla planlanan ve Ar-Ge asamasinda 14 yeni triini daha bulunmaktadir.

@)
@)

ZiRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 4



» Sirket Turkiye’de Kamu ve belediyelerde gerceklestirilen cografi bilgi sistemi projelerinin benzerlerini KKTC
ve Azerbaycan’da gerceklestirmek, Endonezya ve Kazakistan’da ise Madencilik ve insaat sektdriinde yer

alabilmek icin calismalarini sirdirmektedir.

III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Netcad Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Olmayan Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Varliklar
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
Stoklar 661.603 520.200 203.182 315.824
Sozlesme Varliklari 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 Doénen Varliklar 547.729.310 | 529.911.855| 775.300.898| 892.840.152
Finansal Yatirimlar - - 12.601.429 11.145.880
Kullanim Hakki Varliklari 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
Diger Duran Varliklar - - - 32.942.300

Toplam Duran Varliklar

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

Kaynaklar

Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 169.604.247 75.416.428 - 1.851.310
Uzun Vadeli Borglanmalarin 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
Kisa Vadeli Karsiliklar 55.329.065 56.706.144 78.266.417 29.452.548
Sozlesme Yikimlulikleri 44.066.095 32.455.966 20.407.474 80.635.282
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 362.106.596 | 229.431.123| 159.817.071| 162.979.720
Uzun Vadeli Borglanmalar 41.375.314 3.990.991 - -
Kiralama islemlerinden Borglar 13.696.432 13.703.117 23.291.000 23.446.246
Diger Borglar 114.882.445 - - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 24.257.435 9.795.978 12.612.432 14.518.135
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 214.342.899 30.482.736 35.903.432 38.788.310
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000| 125.000.000| 125.000.000
Sermaye Duiizeltme Farklari 290.719.257| 290.719.257| 215.719.257| 215.719.257

Kar ve Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler

(20.862.666,0)

(22.821.981,0)

(26.233.666,0)

(27.053.682,0)

Kar ve Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler i i 34.344 REPILANE),
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 57.462.113 57.462.113 59.698.297 91.127.468
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlari) 496.986.370| 772.062.712| 1.019.929.200| 1.381.066.487
Net Dénem Kari / (Zarari) 275.076.342| 266.596.480| 582.430.610| 484.953.294
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Olmayan Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2025

Toplam 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

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Olmayan Kar Zarar Tablosu (TL)

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hasilat 806.378.344|  887.847.771| 1.125.558.685|  707.736.892|  899.966.164
Satislarin Maliyeti (1) | (122.235.686,0)| (92.108.291,0)| (99.399.751,0)| (55.229.967,0)| (64.240.233,0)
Briit Kar/ (Zarar) 684.142.658|  795.739.480| 1.026.158.934|  652.506.925|  835.725.931
(EZS::a':’)a"Vet S 300.383.236| 397.086.786| 684.493.631| 413.639.597|  578.010.535
Finansman

Geliri/Gideri Oncesi 319.711.051| 357.289.828|  684.539.625|  413.685.591|  589.325.569
Faaliyet Kari/ (Zaran)

eis ) Merdyien 55.619.016 | (31.939.460,0)| (104.242.476,0)| (84.856.198,0)| (140.574.741,0)
Kazanclari/(Kayiplari)

:'erﬂr())"ces' = 267.154.133|  266.596.480| 582.430.610|  328.149.029|  484.953.294
Ertelenmis Vergi

Geliri/(Gideri) P2zt ) ) B B
Donem Kan / (Zaran) 275.076.342 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294

IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Netcad Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

info Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “info Yatirim

nn

) tarafindan 23.01.2026 tarihinde hazirlanmis ve Kamuyu

Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Netcad Yazilm Anonim Sirketi Fiyat Tespit

Raporu”nda (kisaca “Rapor”) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Piyasa Carpanlari ydntemlerinin kullanildigi

ifade edilmistir.

Rapor’da kullanilan Enflasyon, GSYH Biyimesi ve USD/TL varsayimlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

MELTRD 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Beklentiler
ggfjsyon'm %  64,3% 64,8% 44.4% 260% 20,0% 15,0% 12,0% 10,0% 10,0% 10,0%  5,0%
Ort. USD/TL TL 16,55 23,75 32,779 424 525 60,6 67,6 73,6 792 852 917
GV %  5.6% 40% 3.5% 45% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Biiyiimesi
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IV.1 Indirgenmis Nakit Akimi

Netcad icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde AOSM hesaplamasinda risksiz oran olarak 10 yillik devlet
tahvilinin hareketi incelenmistir. Risk primi olarak %5,5, beta ise 1 olarak kabul edilmistir. S6z konusu varsayimlar
dogrultusunda sermaye maliyeti 2025 icin %36,5 hesaplanmis, 2032 yilina dogru ise %17,2 diizeyine gerilemistir.

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

AOSM hesaplamasinda kullanilan verilerin yer aldigi tablo asagida yer almaktadir.

SPABHTERO L T e 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Modeli

Risksiz Faiz Orani 31,1% | 27.2% | 21.7% | 19.0% | 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 36,6% | 32,7% | 27.2% | 24,5% | 22,6% | 19,6% | 19,6% | 19,6%
AOSM 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(Ozsermaye Maliyeti 36.6% | 32.7% | 27.2% | 24.5% | 22.6% | 19.6% | 19.6% | 19.6%
Borg Maliyeti 34,10% |30,20% | 24,70% | 22,00% | 20,10% | 17,10% | 17,10% | 17,10%
(T)‘Egij inansmandakilBorg 520% | 10,00% | 15,00% | 20,00% | 25.00% | 35,00% | 40,00% | 40,00%
(T-)Oplam uamancll 94,80% | 90,00% | 85,00% | 80,00% | 75,00% | 65,00% | 60,00% | 60,00%
zsermaye Orant

Kurumlar Vergisi Orant 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% |20,00% | 20,00% |20,00% | 20,00%
ﬁqg;l‘;ly‘l;ll‘ Ortalama Sermaye 36,5% | 32,5% | 26,8% | 24,0% | 21,0% | 17,5% | 17,2% | 17,2%

Rapor’da Sirket’in 30.09.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gecgen finansal tablolarina gére net borg,
ozkaynak ve finansal kaldirag pozisyonu asagidaki sekilde sunulmustur.

Net Bor¢ & Ozkaynak & Finansal Kaldirag (Milyon TL)  2025/9 I

Nakit ve Nakit Benzerleri 8,5
Finansal Yatirm 226,3
Diger Alacaklar* 9,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,9
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. -
Kiralama Yuk.* 50,8

Diger Borglar* -
Uzun Vadeli Finansal Borg -

Net Borg (TFRS16 Dahil) (191,4)
Net Borg (TFRS16 Harig) (242,3)
Ozkaynak 2.269,4
Net Borg/Ozkaynak -8,4%
Net Borg/EBITDA (0,2)
EBITDA 1.056,8

*Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borglari ve kiralama yiikiimliiliigiinii kapsamaktadir.

ZiRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 7



info Yatirim tarafidan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde projeksiyon siiresi 2032’de tamamlanmis ve
normalize yil sonrasi ise ug deger (devam eden deger) %5 alinmistir. Buna istinaden iINA’da elde edilen degerin
%50,3'linlin ug degerden kaynaklandigi belirtilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimi1 Tablosu

indirgenmis Nakit Akimlar 2022 202 202 202 202 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T Normalize Ug deger
Net Satislar Min TL 806 888 1.126 1.223 1.636 2.128 2.721 3356 4.053 4.458 4.681
Degizim % T100% 127 0% 87% 33,7% 301% 279% 233% 208% 10.0% 5.0%
EBITDA Min TL 526 o046 881 052 1.244 1.615 2.071 2577 3.137 3.451 3.023
Degigim 2 23 36 8.1% 306% 29.8% 282% 244% 21.7% 10.0% 5.0%
EBITDA Marjt %4 652% 72.7% T83% T778% 760% 759% T76.1% T76.8% T74% 17 4% 77.4%
Esas Faaliyet Kan Min TL 308 447 693 TT7 950 1.166 1.517 1.847 2.250 2.475 2.509

Degizim %5 450%  55.0°% 120%  23.0% 22.0% 30.0% 220% 22.0% 10.0% 5.0%

Vergi % 00% 00%  00% 00%  00% 00% 00% 200% 200% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler Min TL - - - - - - - (359) (438) (482) (5006)
Amortisman (TMS29 Hari¢) Min TL  (218) (199) (188) (175) (285) (448) (554) (729) (887) (976)  (1.025)

Net Yatimm Giderleri Min TL (289) (293) (380) (406) (577) (735) (931) (1.060) (1.162) (1.246)  (1.308)
Yatrm/Satis 25 358% 33.0% 33.8% 332% 352% 34.6% 342% 31.6% 28.7% 27.9% 27.9%
Yatrim/Amortisman % 13 L5 2 23 2 16 L7 L5 13 13 1,3
Isletme Sermayesi Degis. Min TL (18) (82) (@47 (93) (134) (@161) (151) (151 11s) (63)
TFRS16 Kira Gideri (19) (2%) (35) (42) (@49 (55  (60) (66) (70)
Kaldiracsiz Nakit Akim 215 539 702 230 953 1.325 1.542 1.677 14.388

Deéf.;f}i'! 2% 1 _‘_JTJ 0% 3 0, 0% 3 2, 0% _j, 0% 39, 1% 1 Cl-, 4% S, 7% _‘_, 0%
AOSM % 36,5 32,5% 26.8% 24.0% 21,0% 17.5% 17.2% 1.0% 17.2%
indirgenmis Nakit Akim Min TL 200 433 436 4060 385 449 445 413 3.270
Firma Degeri Min TL 6.496
Ug Deger Pay1 % 50,3%

Ug Deger Biiyiime % 5%

Ug Deger Cikis Carpani 4

Net Borg Min TL (242)

Piyasa Degeri (30.09.2025) Min TL 6.738

Piyasa Degeri (17.11.2025) Min TL 7.020

Hisse Sayis1 125

Hedef Hisse Fiyat1 (TL) 56,16

Indirgenmis Nakit Akimlan 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Satiglar (TMS29 Hari¢) Min TL 246 421 818 1.223 1.636 2.128 2.721 3.356 4.053 4.458

Degigim % 71,0% 94,0% 49,6% 33,7% 30,1% 27,9% 23,3% 20,8% 10,0%
EBITDA (TMS29 Haric) Min TL 171 317 645 952 1.244 1.615 2.071 2.577 3.137 3.451

Degigim % 85 103 477%  30,6% 298% 282% 244% 21,7% 10,0%

EBITDA Marji % 69,5%  755% 789% T77.8%  760% 759% 76,1% 768% 774% 774%

IV.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor’da, carpan analizi kapsaminda yurt icinde BiST Bilisim ve BIST Yazilim sirketleri, yurt disinda ise 19 adet
uluslararasi firma baz alinmistir. S6z konusu analiz kapsaminda EV/EBITDA ve F/K carpani kullaniimistir.

Netcad icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde Borsa’da islem goren 13 yazilim sirketinin 30 Eylil 2025
donemi itibariyla %30,3 EBITDA marji ile galismakta oldugu ifade edilirken 2021-2024 arasi yazilim sirketlerinin
halka arz edildikleri onayl fiyat tespit raporlarindaki carpanlarda EV/EBITDA carpani ortancada 12,6x oldugu
belirtilmistir. Yurtici yazilim sirketleri Borsa istanbul’da degerleme tarihi itibariyle 11,1x EV/EBITDA ¢arpanindan
islem gorurken yazilim sirketleri halka arz ¢ikis carpani 12,6x'dir. Netcad icin belirlenen EV/EBITDA ¢arpani 5,3x;
F/K carpani ise 7,8x'dir.
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Netcad EBITDA 2025/09 4C 1.057
BIST Bilisim Endeksi EV/EBITDA (X) 8,1
BIST Bilisim Endeksi EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 8.609
Net Borg 2025/09 TL (191,4)
BIST Bilisim Endeksi EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 8.800
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Netcad Net Kar 2025/09 4¢C 739
BIST Bilisim Endeksi F/K (x) 12,3
BIST Bilisim Endeksi F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 9.101
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%

BIST Bilisim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Netcad EBITDA 2025/09 4¢ 1.057
BIST Yazihm Endeksi EV/EBITDA (X) 9,0
BIST Yazilm Endeksi EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 9.477
Net Borg 2025/09 TL (191,4)
BIST Yazilm Endeksi EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 9.668
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Netcad Net Kar 2025/09 4C 739
BIST Yazilim Endeksi F/K (x) 11,2
BIST Yazim 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 8.895

Milyon TL Deger

Netcad EBITDA 2025/09 4C 1.057
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (X) 15,4
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 16.261
Net Borg 2025/09 TL (191,4)
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (X) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 16.453
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Netcad Net Kar 2025/09 4¢C 739
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 14,2
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 10.505
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
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IV.3 SONUC

Netcad Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimi ve
Piyasa Carpanlari ydntemleri kullanilmistir. Yukarida agiklanan yéntemlerden indirgenmis Nakit Akimi Modeli’ne
%60 ve Piyasa Carpanlari’nin %40 oraninda agirliklandirilmasi sonucu hesaplanan sirket degeri 5.750 milyon TL
olup, degerleme calismasi sonucunda bulunan piyasa degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Nihai Deger

. .. . . Firma Degeri Pay Basina Deger
D | Y Agirhik

egerleme Yontemi girh (Milyon TL) (TL)
INA 60% 7.020 56,16
BIST Yazilim 20% 8.985 71,88
BIST Bilisim 20% 8.951 71,60
Yurtdisi Benzerler 0% 13.479 107,83
Halka Arz Piyasa Degeri 100% 7.799 62,40
Halka Arz iskontosu 26,30%
Nihai Deger 5.750 46,00
Deger Carpanlari 2025/09 2025T 2026T
EV/EBITDA 53 5,8 4,5
F/K 7,8 m.d. m.d.
EV/Net Satis 4,2 4,5 3,4
PD/DD 2,5 m.d. m.d.

Rapor’da degerleme ¢alismasi kapsaminda hesaplanan iskontosuz halka arz firma degeri 7.799 milyon TL olarak
hesaplanmistir. S6z konusu degere %26,3 diizeyinde bir iskonto uygulandiktan sonra info Yatinm tarafindan
halka arz firma degeri 5.750 milyon TL olarak bulunmus ve pay basina deger 46,00 TL olarak hesaplanmistir.
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V. GORUS

info Yatinm tarafindan Netcad icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis degerleme
yontemlerinden indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.
Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bigcimde
aciklandigini distinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
onlinde bulundurulmahdir.

Degerlemede Piyasa Carpanlari Yéntemi’nin yani sira indirgenmis Nakit Akimi Modeli’ne yer verilmesi ve ileriye
doniik nakit akim projeksiyonlarinin yatirimcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu diisiiniiyoruz. Ancak,
degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimi Modeli gelecege yonelik tahminler icerdiginden ve
yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis ve
dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan galisma da test edilememistir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda

e Nihaidegerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini diisiiniilen indirgenmis Nakit Akimi Modeli’ne %60
agirhk verilmesini, piyasa davranis modelini degerde dikkate almak adina Piyasa Carpanlari Modeli’'ne
%40 agirlik verilmesini ve iki yontemin de kullanilmis olmasini,

e Sirket’in ana faaliyeti geregi tam benzer olarak verilen BIST Yazilim sirketlerinin yani sira muhafazakar
tarafta kalmak adina BIST Bilisim endeksinin de dikkate alinmasini ve degerde esit agirlik verilmesini,

e Projeksiyon doneminin 2025-2032 vyillari arasinda alindigi dénemde sermaye maliyeti icin alinan
degerlerin makul seviyelerde olmasini,

e Halka arz iskontosunun %26,3 seviyesinde uygulanmasini

degerleme agisindan olumlu olarak degerlendirmekteyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya
6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gébriis, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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