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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Bulls Yatirim)
tarafindan hazirlanan intetra Teknoloji ve Bilisim Hizmetleri A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, yatinrm kararlarict halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

intetra Teknoloji ve Bilisim Hizmetleri A.S., Akilli Ulagim Sistemleri (AUS) alanindaki kiiresel ve ileri
teknolojileri Tirkiye’'ye kazandirmak ve yerlilestirmek amaciyla 2005 yilinda kurulmustur. Kurulugunu
takip eden ilk yillarda teknoloji ithalati, sistem mimarisi ve bliylk oOlcekli entegrasyon sireclerine
odaklanan sirket, 2009 yilinda kendi Ar-Ge merkezini devreye alarak yerli Gretim glicini artirmis ve
sektorinde lider tam kapsamli bir altyapi saglayicisi konumuna yikselmistir.

Uretim Altyapisi ve Tesis Ozellikleri

Sirket, tiim ana Uretim faaliyetlerini istanbul ili, Tuzla ilgesi, Aydinh Birlik Organize Sanayi Bolgesi
(OSB) Mahallesi'nde yer alan merkez fabrikasinda gerceklestirmektedir. Bu tesis, 3.794 m?'si kapali
olmak tizere toplam 5.000 m?'lik operasyonel alana sahiptir. Yiiksek teknolojik altyapiya sahip tretim
tesisinin bilinyesinde; optik laboratuvar, Yiizey Montaj Teknolojisi (SMT) dizgi hatti, manuel montaj
dizgi hatti, elektro montaj atdlyesi, mekanik montaj atolyesi ve entegre test/kalite dogrulama alanlari
yer almaktadir.

is Modeli, Faaliyet Alanlari ve Uriin Portfoyii

Sirket’in is modeli; 6zel donanim teknolojileri, gelismis yazilim platformlari ve blyik 6lgekli sistem
entegrasyon kabiliyetlerini bir araya getiren entegre akilli ulasim altyapisi ¢6ziimleri sunmaya
dayanmaktadir. Sirket; tasarim, Uretim, entegrasyon, kurulum ve isletme siireclerini kapsayan uctan
uca ¢oziumler sunarak misyon kritik mobilite sistemlerini hayata gecirmektedir. Gelir modeli tek bir
Uriine bagimli olmayip; donanim tedariki, yazilim lisanslari, sistem entegrasyonu ve uzun vadeli
operasyonel bakim hizmetleri gibi ¢ok katmanh ve sirekli (tekrar eden) gelir akislarindan
olusmaktadir.

1. Ucret Toplama Sistemleri (UTS)

Otoyol, kopra, tiinel ve otopark licret toplama altyapisinin temelini olusturan bu bilesende ¢ok seritli
serbest gecis sistemleri (SGS/MLFF), bariyerli (gise tipi) gecis sistemleri ve kiosk entegreli hibrit
¢O6zimler sunulmaktadir. Ara¢ tanima etiketleri, yol kenari algilama ekipmanlari, serit kontrol
Uniteleri (Lane Controller/AVC PC) ve 14 banka entegrasyonuna sahip tescilli ETC BankSoft (takas ve
mutabakat) ile HGS Pay yazilimlari bu segmenttedir. Sistem genelinde glnlik ortalama 6,8—7 milyon
islem gerceklestiriimekte, yogun donemlerde bu hacim giinlik 8 milyon isleme ulasmakta ve anlik yik
dalgalanmalarinda altyapi saniyede 300-500 isleme kadar olgeklenebilmektedir.

2. Akilli Ulagim Sistemleri (AUS)

Trafik izleme, yol glivenligi ve yogunluk ydnetimi amaciyla tasarlanan bu segment, EN 12966
standardina uygun yiiksek optik performansli Degisken Mesaj isaretleri (DMi/VMS) ve Degisken Trafik
isaretleri (DTIi) Uretimini kapsamaktadir. Ayrica TS EN 50556 sertifikali yapay zeka tabanli Adaptif
Kavsak Kontrol Cihazlari, TS EN 12368 sertifikal tescilli endistriyel tasarima sahip Lumina Serisi Trafik
Sinyalizasyon Lambalari (Multi LED / Power LED), Geri Sayim Cihazlari, engelli bireylere uygun
Erisilebilir Yaya Butonlari, Mobil Trafik Glvenlik Rémorklari ve radar entegreli Hiz Uyari Sistemleri bu
alandaki ana donanimlardir.

3. Demiryolu Sistemleri ve Elektromekanik

2023 yilindan itibaren lglnci stratejik bilesen olarak eklenen bu faaliyet alani; demiryolu altyapi
projelerine yonelik elektro-mekanik isler ve modernizasyon ¢oziimleri (zerine odaklanmaktadir.
Segment kapsaminda SIL3 (Safety Integrity Level 3) sertifikali demiryolu sinyal lambalari, vagon takip
sistemleri, tunel elektromekanik altyapisi (aydinlatma, yangin algilama/sondirme, ag iletisim
otomasyonu) ve gercek zamanli LCD/LED Yolcu Bilgilendirme Ekranlar dretilmekte ve
projelendirilmektedir.

4. Test, Dogrulama ve Uluslararasi Standartlar
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Gelistirilen tiim sistemler saha kosullarina dayaniklilik, elektromanyetik uyumluluk (EMU), elektriksel
givenlik, performans ve fonksiyonel testlerden (FAT/SAT) gecirilmektedir. Uretim ve tasarimlar su
uluslararasi standart sertifikalarina tam uyumludur: EN 12966 (DMi), TS EN 12368 (Sinyalizasyon), TS
EN 12675 & TS EN 50556 (Kontrol Cihazlari), EN 50129, UL 924 (Acil Durum isaretleri), 1ISO 9001
(Kalite) ve 1ISO 27001 (Bilgi Guvenligi).

Projeler ve Referanslar

Sirket bugiine kadar 10.000'i askin aktif saha cihazini, 100 km'yi asan fiber haberlesme altyapisini,
498 giris gisesini, 665 cikis gisesini ve 442 serbest gegis seridini devreye almistir.

Yapimi Tamamlanan Onemli Mega Projeler

e Aydin — Denizli Otoyolu AUS ve UTS Projesi: Toplam 140 km uzunlugundaki 3 seritli otoyolun tiim
AUS, UTS (47 adet nakit/nakitsiz kiosk dahil), AKM, FKM veri merkezi ve bankacilik yazihm
entegrasyonu 2024'te tamamlanmustir.

e Big Almaty Otoyolu (BAKAD) Projesi (Kazakistan): Kazakistan Almati ¢evresindeki 66 km'lik otoyolda
DMI, DTi, serbest gecis ve araclarin durdurulmadan aks yiiklerini dlgen yiiksek hassasiyetli Hareket
Halinde Agirlik Kontrol Olgiim Sistemi (Weigh-In-Motion - WIM) entegre edilerek 2023'te acilmistir.

¢ Kuzey Marmara Otoyolu Projesi: Dlinyanin en blylk capli 4 seritli tlinellerini iceren projede 15 adet
cok seritli serbest gecis sistemi, 100 adet bariyerli gecis sistemi, 36 DM, 60 otoyol DTi ve 220 tiinel
DTI sistemi kurulmustur.

¢ Ankara — Nigde Otoyolu Projesi: Toplam 351 km'lik otoyol glizergahinda SCADA otomasyonu, fiber
optik iletisim agi, 1.030 adet degisken mesaj ve trafik isareti, 172 AUS sensori, 471 alarm ve 698
CCTV kamera sisteminin kurulumu (2019-2021) icra edilmistir.

¢ 1915 Canakkale Koprisi ve Otoyolu Projesi: Meteoroloji istasyonlari, CCTV, fiber optik altyapi ve
tiim képri kontrol sistemlerine entegre DMi/DTi kurulumlari yapilmistir.

e Avrasya Tuneli Projesi: HGS altyapisinin yazihm ve donanim entegrasyonu, fiber optik haberlesme
hatti, kesintisiz glic kaynaklari ve enerji dagitim panolari devreye alinmistir.

e Diger Tamamlanan Projeler: Yavuz Sultan Selim Koprisd (108 adet sinyal lambasi ve 12x3 m
DMi'ler), izmit-Osmangazi Képriisii, Menemen-Aliaga-Candarli Otoyolu, Askabat Candibil Otoyolu
(Tarkmenistan), Xutor Tuneli (Azerbaycan) ve Bagdat Havaalani Otoyolu (Irak - Cok dilli Arapga/Latin
alfabesi destekli sistemler).

Yapimi Devam Eden Projeler

e Azerbaycan Weigh-in-Motion (WIM) Projesi: Azerbaycan genelinde 20 farkl lokasyonda ve 52 ayri
seritte araglarin hiz, aks ve 3D Lidar tabanli boyut (en, boy, yikseklik) verilerini birlestirerek 4 saniye
icinde ilerideki DMi panosuna ihlal uyarisi yansitan sistemin kurulumudur. Giincel tamamlanma orani
%45'tir (Hedef: 2026).

e Arnavutluk C-ITS Projesi: Uluslararasi Avrupa ulasim agl entegrasyonu kapsaminda 5 farkl
glizergahta 250 km'lik ilk iki fazi igeren; WIM, hiz/ceza uygulamalari, K-AUS (yol-arag haberlesmesi) ve
kontrol merkezlerini kapsayan projedir. Giincel tamamlanma orani %60'tir (Hedef: 2027).

e Bandirma — Bursa — Yenisehir — Osmaneli Demiryolu Hatti: Osmaneli izerinden Ankara-istanbul Hizli
Tren hattina baglanacak yiliksek standartli demiryolu projesinde tim tlnellerin elektromekanik
tasarimi, miihendisligi, aydinlatma, yangin ve SCADA yazihm isleridir. is Paketi 1 %83, is Paketi 2 %27
tamamlanma oranina sahiptir (Hedef: 2026).

e Tirksat KGM AUS Uygulama Projesi (iP1, 4, 5, 6): Hasdal-Yassidren, Antalya-Tekirova ve Sandikli-
Ankara giizergahlarinda akilli koordinasyon, PTS, K-AUS Arag Ustii (OBU) ve Yol Kenari Uniteleri (RSU)
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ile Yesil Isik Optimum Hiz Tavsiyesi (GLOSA) servislerini iceren merkezi yazihm platformu
gelistirilmesidir. Giincel tamamlanma orani %90'dir (Hedef: 2026).

e Ulusal Otoyol UTS ve Gegis Takip Sistemi ARGE Projesi: KGM tarafindan isletilen HGS altyapisini gift
dogrulamali (RFID + ANPR), bariyersiz ve dinamik tcretlendirmeli yeni nesil bir platforma dontstirme
AR-GE projesidir. Glincel tamamlanma orani %55'tir (Hedef: 2026).

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin,
o %35’i isletme sermayesinin glglendirilmesi

e %65’i yatirnmlarin finansmaninda

kullanilmasi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

intetra Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Grup Sermaye (TL) PayOrani| Sermaye (TL) Pay Orani
. . A 26.000.000 20,00% 26.000.000 16,25%
Mehmet Omerbeyoglu
B 104.000.000 80,00% 94.000.000 58,75%
Halka Agik Kisim B 40.000.000 25,00%
Toplam 130.000.000 100,00% 160.000.000 100,00%

Mali Tablolar

intetra Teknoloji ve Bilisim Hizmetleri A.S. Bilango

TL 2023 2024 2025 31.03.2026
Donen Varliklar 2.313.939.975 1.715.111.662 1.980.689.844 2.282.696.261
Nakit ve Nakit Benzerleri 359.730.441  258.933.960  119.039.428  416.453.839
Finansal Yatirimlar 164.625.727  178.262.617 22.008.034
Ticari Alacaklar 545.238.266  471.639.317  752.306.497  553.644.054
iliskili taraflardan ticari alacaklar 197.890 45.744 5.639.372
iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 545.238.266  471.441.427  752.260.753  548.004.682
Diger Alacaklar 27.144.850 39.425.305 61.222.567 45.527.239
iliskili taraflardan diger alacaklar 11.183.550 10.710.251 30.991.680 17.075.653
iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 15.961.300 28.715.054 30.230.887 28.451.586
Stoklar 595.642.559  437.495.290 454.277.474  556.566.019
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 48.807.700  115.970.482  370.960.908  490.799.891
Pesin Odenmis Giderler 422.751.142 91.280.319 87.459.288  119.881.383
iliskili taraflara pesin édenmis giderler 8.663.939 1.459.191 19.036.314 23.212.125
iliskili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 414.087.203 89.821.128 68.422.974 96.669.258
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 12.550.564 5.728.568 73.152
Diger Donen Varliklar 149.999.290  109.553.808  107.687.080 99.750.684
Duran Varliklar 1.007.690.569 1.067.137.398 1.116.761.581 1.135.032.483
Diger Alacaklar 394.627 1.081.526 2.661.954 2.463.210
iliskili taraflardan alacaklar
iliskili olmayan taraflardan alacaklar 394.627 1.081.526 2.661.954 2.463.210
Finansal Yatirimlar 4.981.524 11.243.758 17.851.677 19.007.909
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 13.326.915 7.888.346 11.904.820 8.282.046
Kullanim Hakki Varliklari 515.705.633  458.043.419  435.594.768  422.763.717
Maddi Duran Varliklar 243.320.572  245.395.827  299.399.656  304.151.407
Maddi Olmayan Duran Varliklar 190.916.145  284.589.735  326.497.209  345.300.131
Pesin Odenmis Giderler 7.091.001 58.894.787 22.851.497 33.064.063
-4-
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intetra Teknoloji ve Bilisim Hizmetleri A.S. Bilango

TL 2023 2024 2025 31.03.2026
Diger Duran Varliklar 31.954.152
TOPLAM VARLIKLAR 3.321.630.544 2.782.249.060 3.097.451.425 3.417.728.744
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 1.273.670.141 622.900.717 807.997.571 1.145.944.831
Kisa Vadeli Borglanmalar 297.191.852  208.840.475  232.661.831  240.362.872
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 83.378.131 41.936.173 82.018.573 77.869.466
Ticari Borglar 461.478.530 171.218.562 226.150.000 228.891.110
iliskili taraflara ticari borglar 157.213
iliskili olmayan taraflara ticari borglar 461.321.317 171.218.562  226.150.000 228.891.110
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 17.534.249 31.237.816 40.461.441 51.846.338
Diger Borglar 50.358.755 53.286.527 11.626.996 42.311.721
iliskili taraflara diger borglar 9.455.122 26.566.403 27.863.124
iliskili olmayan taraflara diger borglar 40.903.633 26.720.124 11.626.996 14.448.597
Miusteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikimlulikler 97.719.629 16.850.646 66.165.492 195.626.151
Ertelenmis Gelirler 160.623.096 80.683.823 95.996.382 281.926.191
Donem Kari Vergi YakimlulGg 78.431.775 25.148.197 211.346
Kisa Vadeli Karsiliklar 26.954.124 18.846.695 27.768.659 26.899.636
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 14.396.090 14.125.235 22.248.011 21.414.476
Diger kisa vadeli karsiliklar 12.558.034 4.721.460 5.520.648 5.485.160
Uzun Vadeli Yukumliilukler 479.727.274 505.919.572  444.056.295 458.742.976
Uzun Vadeli Borglanmalar 384.018.039  326.764.818  288.661.330  263.959.788
Ertelenmis Gelirler 7.070.751 7.070.751 30.029.475
Uzun Vadeli Karsiliklar 17.832.387 22.850.663 27.861.885 30.029.475
Calisanlara Sad. Fayd. lliskin Uzun Vadeli Kar. 17.832.387 22.850.663 27.861.885 164.753.713
Ertelenmis Vergi YukUimlGluga 70.806.097  149.233.340  127.533.080  182.946.551

Ozkaynaklar

1.568.233.129

1.653.428.771

1.845.397.559

1.813.040.937

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

1.393.585.040

1.498.913.129

1.698.207.541

1.696.352.023

Odenmis Sermaye 130.000.000  130.000.000  130.000.000  130.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 176.963.627 176.963.627  176.963.627  176.963.627
Ke.avr veya Zararda Y(.eniden Sl.mflandlrllmayacak Birikmis 11.260 561.117 431.993 735.359
Diger Kapsamli Gelir veya Giderler

Yeniden Olgiim Kazanglari (Kayiplari) 11.260 561.117 431.993 -735.359

Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim 11.260 561.117 431.993 -735.359

Kazanglari (Kayiplari)
Kar veya ZaraTrda YeniFjen Siniflandirilacak Birikmis Diger 10.160.995 -16.038.173 11.759.245 8.502.433
Kapsamli Gelir veya Giderler

Yabanci Para Cevrim Farklari 10.160.995 -16.038.173 11.759.245 8.502.433
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17.543.479 23.247.646 23.247.646 23.247.646
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 808.849.397 1.053.201.512 1.184.178.912 1.355.805.030
Net Dénem Kari 250.056.282  130.977.400 171.626.118 2.568.646
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 174.648.089  154.515.642  147.190.018 116.688.914
TOPLAM KAYNAKLAR 3.321.630.544 2.782.249.060 3.097.451.425 3.417.728.744
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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intetra Teknoloji ve Bilisim Hizmetleri A.S. Gelir Tablosu

TL 2023 2024 2025 31.03.2025 31.03.2026 Son 4C
Haslilat 2.663.582.198 1.707.853.972 2.567.223.007 ! 307.744.046 629.017.119! 2.888.496.080

Yillik Degisim -35,9% 50,3% 104,4%

Satislarin Maliyeti (-) -1.569.712.603 -1.054.043.621 -1.773.292.575i -301.785.574 -445.212.978 i -1.916.719.979

Yillik Degisim -32,9% 68,2% 47,5%

Briit Kar/Zarar 1.093.869.595 653.810.351 793.930.432 5.958.472 183.804.141 971.776.101

Yillik Degisim -40,2% 21,4% 2984,8%

Briit Kar Marji 41,1% 38,3% 30,9% 1,9% 29,2% 33,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) -188.234.273 -199.302.552 -209.366.977 i -43.534.802 -54.437.244 -220.269.419
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -37.062.938 -36.011.621 -45.743.354 i -12.494.658 -23.017.448 -56.266.144
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -26.228.951 -20.449.864 -31.265.008 -4.142.804 -9.060.800 -36.183.004
Faaliyet Kari 842.343.433 398.046.314 507.555.093 i -54.213.792 97.288.649 659.057.534

Yillik Degisim -52,7% 27,5% A.D.

Faaliyet Kar Marji 31,6% 23,3% 19,8% -17,6% 15,5% 22,8%
Amortisman 128.032.307 136.556.954 144.304.519 35.890.468 36.540.949 144.955.000
FAVOK1 970.375.740 534.603.268 651.859.612 i -18.323.324 133.829.598 804.012.534

Yillik Degisim -44,9% 21,9% A.D.

FAVOK1 Marji 36,4% 31,3% 25,4% -6,0% 21,3% 27,8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 178.487.487 249.314.406 74.820.624 35.660.581 58.507.797 97.667.840
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -416.852.224 -252.760.763 -122.674.884 1 -33.044.631 -34.190.741 -123.820.994
Esas Faaliyet Kari 603.978.696 394.599.957 459.700.833 i -51.597.842 121.605.705 632.904.380

Yillik Degisim -34,7% 16,5% A.D.

FAVOK2 732.011.003 531.156.911 604.005.352 i -15.707.374 158.146.654 777.859.380

Yillik Degisim -27,4% 13,7% -1106,8%

FAVOK2 Marji 27,5% 31,1% 23,5% -5,1% 25,1% 26,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 95.055.221 67.181.202 34.644.951 5.735.575 4.447.994 33.357.370
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -52.909.386 -15.776.588 -14.038.084 i -12.283.496 -1.754.588
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin 3.187.250  -9.078.203  -1.826.888 775.947  -1.255.4761  -2.306.417
Karlarindan/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 642.937.281 436.926.368 478.480.812 i -58.921.710 124.798.223 662.200.745
Finansman Gelirleri 192.048.891 37.549.435 42.500.943 17.175.026 7.995.531 33.321.448
Finansman Giderleri (-) -65.413.309 -172.467.228 -163.749.354 i -34.647.653  -27.877.473 -156.979.174
Parasal Kazang / (Kayip), net -20.589.888 -88.517.608 -162.228.634 1 -64.815.284  -46.945.635 -144.358.985
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan /(Zaran) 748.982.975 213.490.967 195.003.767 i -141.209.621 57.970.646 394.184.034
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir /(Gideri) -134.023.146 -81.348.457 -19.073.925 56.708.451 -38.409.364i -114.191.740
Dénem Vergi Gelir / (Gideri) -98.618.413 -4.463.989 -37.852.209 -698.425 -38.550.634
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -35.404.733 -76.884.468 18.778.284 56.708.451 -37.710.939 -75.641.106
Donem Kari / (Zarari) 614.959.829 132.142.510 175.929.842 i -84.501.170 19.561.282 279.992.294
Dénem Kari / (Zararinin) Dagilimi 614.959.829 132.142.510 175.929.842 -84.501.170 19.561.282 279.992.294

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 364.903.547 1.165.110 4.303.724 11.419.185 16.992.636 9.877.175

Ana Ortaklik Paylari 250.056.282 130.977.400 171.626.118 -95.920.355 2.568.646 270.115.119
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

-6-
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Degerleme

e Bulls Yatirm tarafindan intetra'nin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan
metodu kullaniimis olup, INA %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu ydntem kullaniimaktadir. intetra 6zelinde ydnetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Bulls Yatirim tarafindan intetra’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde ve uluslararasi
piyasalarda islem goren, intetra ile faaliyet alani bakimindan benzer sirketler incelenmistir.

e FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlari degerlendirilmis; PD/DD'nin varlik agirlikli
sirketler ve finansal kuruluslar icin daha uygun olmasi; F/K'nin TMS 29, finansman, vergi ve tek
seferlik kalemlerden etkilenmesi; FD/Satislar'in ise proje karlihgini yeterince yansitmamasi
gerekceleriyle degerlemeye dahil edilmemistir. intetra'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde
FD/FAVOK carpaninin medyani tercih edilmis olup FD/FAVOK carpaninin medyanin kullaniimasini
makul bulmaktayiz.

e Yurt ici FD/FAVOK carpanlarinda 5x’in altindaki ve 35x'in (izerindeki degerler u¢ deger olarak
kabul edilerek degerlendirme disi birakilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e FD/FAVOK carpaninda yurt ici ve yurt disi emsal gruplarinin medyanlari esit agirhklandirilmistir.

e Bulls Yatinm tarafindan FD/FAVOK carpanlari hesaplanirken yurt ici sirketlerin 5 Agustos 2026
tarihli piyasa verileri ile 31.03.2026 tarihli finansal verileri kullaniimistir.

e Agirlikli olarak Akilli Ulasim Sistemleri (ITS), elektronik ticret toplama sistemleri (ETC/UTS), otoyol
ve tlinel elektromekanik ¢ozlimleri ile proje bazli teknoloji entegrasyon hizmetlerinde faaliyet
gosteren intetra icin FD/FAVOK carpan degeri hesaplanirken Sirket’in son 12 aylik FAVOK'ii yerine
2023-2025 yillari ortalama FAVOK (izerinden hesaplama yapilmistir.

1. Yurtigi Segili Sirketler Carpan Analizi

e Yurtici benzer sirketler kapsaminda, Borsa istanbul Bilisim Endeksi'nde yer alan ve faaliyet
alanlari bakimindan benzer, yazilim gelistirme faaliyeti bulunan sirketler ve benzer faaliyet
alanlarinin bulundugu degerlendirilen BIST Teknoloji endeksinde yer alan ASELSAN Elektronik
Sanayi ve Ticaret A.S. dikkate alinmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Carpanlari

sirket FD/FAVOK
Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 10,2
ATP Yazilim ve Teknoloji A.S. 5,1
Bin Ulagim ve Akilli Sehir Teknolojileri A.S. AD
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Dof Robotik Sanayi A.S. 604
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 11,1
Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. 14,0
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. 4.6
Kron Teknoloji A.S. 16,7
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi San. ve Tic. A.S. 9,9
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 51
Matriks Finansal Teknolojiler A.S. 7,2
Metropal Kurumsal Hizmetler A.S. 10,1
MIA Teknoloji A.S. 12,5
Netcad Yazilim A.S. 13,6
Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. 8,1
Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. 50742
Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. AD
Smartiks Yazilim A.S. 8,2
ASELSAN Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 29,9
Medyan 10,1

AD: Anlamli Degil

2. Yurt Disi Segili Sirketler Carpan Analizi

Uluslararasi piyasalarda islem goren faaliyet alani intetra ile benzer oldugu degerlendirilen 10
sirket incelenmistir.

Yurt Digi Sirketleri Carpanlan

Sirket

FD/FAVOK

Roper Technologies, Inc.

ELCOM Technology Communications Corporation
Beken Corporation

Bercman Technologies AS

IVU Traffic Technologies AG

INIT innovation in traffic systems SE

Kapsch TrafficCom AG

Amphenol Corporation

Siemens Aktiengesellschaft

Indra Sistemas, S.A.

15,6
13,8

AD

AD
14,6
10,1

AD
28,8
22,2
18,8

Medyan

15,6

Sonug olarak taahhiit ve proje bazli faaliyet yapisi nedeniyle tek dénem FAVOK yerine 2023-2025
ortalama FAVOK'i kullanilarak intetra i¢in 201.731.592 dolar ¢arpan degeri hesaplanmistir.

FD/FAVOK Carpan Degeri usD
2023-2025 Ortalama FAVOK 15.956.320
Medyan FD/FAVOK 12,9x
Firma Degeri 205.707.747
Net Finansal Pozisyon 3.976.155

Ozsermaye Degeri

201.731.592
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indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Yéntemi
e INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileri, mevcut sézlesmeler, 6n sdzlesmeler ve proje
havuzu dikkate alinarak 2026-2035 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: 2026 yilina iliskin gelir tahmini, mevcut durum itibariyla sozlesme altina alinmis
projelerden elde edilmesi beklenen yaklasik 82 milyon dolar toplam gelirden olusmaktadir.
INA'da ilk ti¢ aylk gerceklesmeler cikarilarak kalan dokuz aylik dénem dikkate alinmistir.

e intetra, biyik 6lcekli kamu altyapi projelerine yénelik teknoloji ¢éziimleri sunan bir sistem
entegratort olup, Sirket gelirleri proje teslimat takvimlerine bagh olarak donglisel bir seyir
izlemektedir.

e Projeksiyonlarda yalnizca mevcut proje havuzunda yer alan ve gerceklesme olasihgl goreceli
olarak yuksek gorilen isler dikkate alinmis; olasilik kademelerinde ihtiyatliik amaciyla 2 puan
iskonto uygulanmistir.

e Sirket'in gelirlerinin 2028 yilinda 160,1 milyon dolar seviyelerine ulasmasinin ardindan, 2029
yihinda 140,4 milyon dolarina gerilemesi 6ngorilmektedir. S6z konusu gerileme, Sirket’in faaliyet
gosterdigi is modelinin yapisal bir 6zelligi olan proje bazl gelir yapisi ve proje donglselliginden
kaynaklanmaktadir. Bu yapisal dongisellik ve planlamalar kapsaminda projeksiyon déneminde
2032 yilindan itibaren gelirlerin artis egilimine girmesi beklenmektedir.

e 2026-2028 déneminde birden fazla biyik 6lgekli projenin es zamanli teslimat takvimi gelirlerde
yogunlasmaya neden olurken, s6z konusu projelerin 2028 yili sonu itibariyla tamamlanmasi
sonucunda 2029 yil projeksiyonlarinda dogal bir gecis dénemi 6ngorilmistir.

e Projeksiyon donemindeki biyimenin temel dayanagi, lic ana segmentte bliyik 6lcekli projelerin
devreye girmesi; Tirkiye'deki kamu altyapi yatirimlari ile Azerbaycan, Kazakistan ve Suudi
Arabistan gibi uluslararasi pazarlardaki yeni s6zlesmelerdir.

e 2027 ve 2028 yillarinda yuksek biyime 6ngoriilirken 2029-2031 déneminde proje takvimleri
nedeniyle satislarda gerileme tahmin edilmektedir. Bu yapi, intetra'nin proje bazl faaliyet
modelinin dogal dalgalanmasini yansitmaktadir.

e Kurumlar Vergisi: Sirket’in Gebze Teknik Universitesi Teknoloji Gelistirme Bélgesi’nde AR-GE ofisi
bulunmakta olup, 4691 sayih Kanun kapsaminda, elde ettigi kazanglar bakimindan kurumlar
vergisi istisnasi tesviginden yararlanmaktadir. Bu kapsamda efektif vergi orani, 2026-2028
doneminde %20,3 olarak kabul edilirken ilgili istisnanin 2028 yili itibariyla sona erecegi ve 2029
yili itibariyla efektif vergi oraninin %25 olacagi varsayllmistir.

e isletme Sermayesi: Sirket’in projeksiyon ddénemi boyunca 2023, 2024 ve 2025 vyillarinda

ortalamasi dikkate alinarak ticari alacak vadesi 90 giin, stok devir siiresi 148 giin ve ticari borg
vadesi 78 glin varsayillmistir. Projeksiyon déneminde diger alacaklarin satislara oraninin 2023,
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2024, ve 2025 yillar ortalamasi olan %24,9 ve diger borglarin giderlere oraninin %22,8
seviyesinde olacagi varsayillmistir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne goére (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

Risksiz Getiri Orani: Risksiz getiri orani olarak 2026 yili icin US900123DS65 ISIN kodlu
10 yil vadeli tahvilin 05.08.2026 itibariyla vadeye kadar getiri orani olan %7,17 baz
alinmis; 2028 yilina kadar kadar %6,2 seviyesine gerileyecegi varsayiimistir.

Ozsermaye Maliyeti: USD bazli bor¢lanma maliyeti igin banka teklifleri incelenmis;
2026'da %8,6 kullanilmis ve projeksiyon boyunca risksiz getiri oraninin 1,20 kati

Borglanma Maliyeti: Projeksiyon dénemi boyunca bor¢lanma maliyetinin risksiz getiri

o
o Piyasa risk primi: %5,5 kullaniimis olup tarafimizca makuldir.
o Beta: Beta 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldir.
o

varsaylmistir.
@]

oraninin %20 lzerinde olacagi varsayiimistir.
@]

Bor¢ Orani: 2023, 2024, 2025 ve 2026/3 tarihli bilangolarda yer alan bor¢lanma
agirhginin ortalamasi baz alinmustir.

e AOSM, 2026 yih icin %11,1, 2027 yil igin %10,6, 2028 yil igin %10,1, 2029 yili ve sonrasi igin ise
%10 olarak hesaplanmistir.

e Uc Deger Biilyiime Orani: %1 olarak varsayilmis olup tarafimizca makuldr.

Halka Arz Degeri

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %50 ve Carpan Analizi %50 seklinde
agirhklandirilmis olup %20,00 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina pay basina 53,60 TL

halka arz degeri tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu

Hesaplanan Deger  Agirhk Piyasa Degeri
iNA Degeri, USD 50% 82.454.498
Carpan Degeri, USD 50% 100.865.796
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri, USD 100% 183.320.294
Halka Arz iskontosu 20,00%
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri, USD 146.656.235
05.08.2026 TCMB Alis Kuru 47,4881
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri, TL 6.964.425.970
Odenmis Sermaye 130.000.000
Halka Arz Fiyati, TL 53,60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektorler hakkinda yatirimciya kapsamli bilgi

sunulmustur.

e INA metodunda Sirket ydénetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler isiginda analiz edilerek
2026- 2035 yillariigin projekte edilmis olmasi makulddr.

500}
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e intetra’nin fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi
de kullanilmistir. iINA’nin sirketin biyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini godstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade
edilmekte ve piyasada da sikca bu yéntem kullaniimaktadir. intetra 6zelinde INA’nin kullaniimis
olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

e FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlari degerlendiriimis; PD/DD'nin varlik agirlikh
sirketler ve finansal kuruluslar icin daha uygun olmasi; F/K'nin TMS 29, finansman, vergi ve tek
seferlik kalemlerden etkilenmesi; FD/Satislar'in ise proje karliligini yeterince yansitmamasi
gerekceleriyle degerlemeye dahil edilmemistir. intetra'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde
FD/FAVOK carpaninin medyani tercih edilmis olup FD/FAVOK carpaninin medyanin kullaniimasini
makul bulmaktayiz.

e Proje bazli teknoloji entegrasyon hizmetlerinde faaliyet gdsteren intetra igcin FD/FAVOK carpan
degeri hesaplanirken Sirket’in son 12 aylik FAVOK’ii yerine 2023-2025 vyillari ortalama FAVOK
Gzerinden hesaplama yapilmistir.

e iNA kapsaminda 2026 yili risksiz getiri oraninin %7,17, piyasa risk priminin %5,5 ve betanin 1,0
alinmasi; AOSM'nin 2026'daki %11,1 seviyesinden 2029 itibariyla %10,0'a gerilemesi raporda
gerekcelendirilmistir. Makroekonomik kosullarin farklilasmasi halinde hesaplanan degerin
degisebilecegi goz 6ninde bulundurulmalidir.

e Uc deger blylime oraninin %1,0 olarak kullanilmasi tarafimizca makul bulunmustur.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %50 ve Carpan Analizi %50 seklinde
agirhklandirilmis olup tarafimizca makul bulunmustur.

e isbu raporun ilgili bélimlerinde yer verdigimiz cekincelerimiz sakl kalmak kaydiyla Bulls
Yatinm’in INA ve carpan varsayimlari dahilinde hesaplanan halka arz éncesi piyasa degeri ve bu
degere uygulanan %20 ’lik iskontonun makul oldugu distnilmektedir.

e Farkli INA ve ¢arpan varsayimlariyla farkli degerlere ulasilabilecegi g6z éniinde bulundurulmaldir.




