Netcad Yazilim A.S.

Fiyat Tespit Raporuna lliskin Goris
27.01.2026

€ Fibayatirim




< Fibayatirim

icindekiler

(0111 TSPt
1. Halka Arza QligKin BilGIIEr ..........c.ccooviviuieiieeeeeieecececee ettt ettt sttt st ese st ete e s e
2. Sirket HakKinda Ozet Bilgi ............cccooveveuiiieeteeiieeetceceeeteeee ettt ettt ettt seas s te s s seteseaes
3. Ozet FINaNsal TABIOIAr .............oooviiiiiiiceee ettt ettt
4. Degerleme HakKinda Ozet Bilgi...............cooveviveuieiiiieieieicieieeeeeeceeeee ettt
4.1. Gelir Yaklagimi- indirgenmis Nakit Akimlar: Yontemi (“INA”) .......ccooooeeieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeens
4.2.  Pazar Yaklagimi- Carpan Analizi YONtEMI..........ccooviiiiiiiiiiiicccec et
L T Vo ] 4 ¥ oSO
L C 1o ] 41 13O P TP OSSP UPPPPPRUPIOt 10

Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. Cagri Merkezi: 444 30 60 www.fibayatirim.com.tr
Esentepe Mah. Biiylikdere Cad. T: 490 (212) 574 89 00 Mersis: 0387141916000001
Astoria No:127A Kat:10 i¢ Kapi No:33 F: +90 (212) 987 32 40 VKN: Zincirlikuyu / 3871419160
Sisli / istanbul Ticaret Sicil No: 1061525


http://www.fibayatirim.com.tr/

< Fibayatirim

Cekince

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesi kapsaminda, info
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“info Yatirnm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Netcad
Yazihm A.S. (“Netcad” veya “Sirket”) paylarinin halka arzina iliskin olarak info Yatirim tarafindan hazirlanan
23 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporunun degerlendirilmesi amaciyla, Fiba Yatirnm Menkul Degerler A.S.
(“Fiba Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan hazirlanmistir.

Raporda yer alan bilgi, degerlendirme ve gorisler yalnizca genel bilgilendirme amach olup herhangi bir
sekilde yatirnm danismanligi kapsaminda degildir; alis/satis teklif veya onerisi olarak yorumlanamaz.
Raporda kullanilan bilgi ve veriler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte Fiba
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi ve gincelligine iliskin garanti vermemektedir. Bu rapora
dayanilarak alinacak yatirim kararlarinin sorumlulugu yatirimciya aittir, Fiba Yatirim ile calisanlari ve ilgili
grup sirketleri dogrudan veya dolayl zararlardan sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Bilgiler

Cikarilmis Sermaye 125.000.000 TL

Halka Arz Sekli Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi
Halka Arz Miktari ve Sekli (Nominal) Sermaye Artinimi 12.000.000TL

Ortak Satisi 28.000.000 TL

Halka Arz Orani 29,2%

Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 137.000.000 TL

Halka Arz iskontosu 26,3%

Halka Arz Fiyati 46,00 TL
Halka Arz Fiyat: ve Biiyiikliigii ¥ _

Halka Arz Edilen Toplam Nominal Pay 40.000.000

Halka Arz Biiylkliigi 1.840.000.000 TL

28 - 29 - 30 Ocak 2026
NETCD
Ana Pazar

Talep Toplama Tarihleri
Borsa Kodu
Pazar

AR-GE yatirnmlarinin finansmaniile isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi (%75 - %85)
Pazarlama faaliyetlerinin artirnlmasi (%5 - %10)
Buyumeyi destekleyen fiziki ve teknolojik ortamlarin olusturulmasi (%10 - %15)

Fon Kullanim Yeri

Yatirnmci Grubu Tahsisat Payi Tahsisat Miktarn

Yurt igi Bireysel Yatirimc 60% 24.000.000
Yatinma Gruplar ve Tahsisatlar Yurt igi Kurumsal Yatirimci 30% 12.000.000
Yurt Digi Kurumsal Yatirmei 10% 4.000.000
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En iyi Gayret Aracilig!
Yatirimci Grubu Yontem
Yurt igi Bi | Yat Esit
Dagitim Yéntemi .g! ireysel Yatinmci si .
Yurt Igi Kurumsal Yatirmci Opsiyonel
Yurt Digi Kurumsal Yatirimci Opsiyonel

Fiyat istikran Saglayici islemler Planlanmamaktadir

Sirket ve halka arz eden ortaklarin 1 yil stire ile satmama taahhiitii bulunmaktadir.
Halka arz eden ortaklarin, sirketin borsada islem gérmeye baslamasiyla, ilk 5 giin ve brit halka arz
gelirinin %4’Unl asmayacak sekilde giinlik alim emri taahhitiu bulunmaktadir.

Taahhiitler

Lider Kurum Katilan Uye Kurum Adedi

Konsorsiyum

info Yatirim Menkul Degerler A.S. Lider dahil 47 Uye

Kaynak: izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in mevcut 125.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz éncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in 125.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligl olarak 137.000.000 TL’ye cikarilmasi suretiyle ihrag edilecek toplam
12.000.000 TL nominal degerli (C) grubu paylar ile Sirket'in mevcut ortaklarindan Eurocad S.a.r.|
(“Eurocad”)’e ait 24.500.000 TL nominal degerli (C) grubu paylar ve Sirket’in mevcut ortaklarindan Evon
Yapi Proje insaat Miihendislik Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.’ye (“Evon”) ait 3.500.000 TL nominal degerli
(C) grubu paylarin satisi suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam 40.000.000 TL nominal
degerli (C) grubu paylarin, Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine (137.000.000 TL) orani %29,20
olacaktir.

o . Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani
Tutar (TL) (%) Tutar (TL)
Eurocad A 37.500.000 76,09 37.500.000 5154
57.608.639 33.108.639
Evon B 12.500.000 20,23 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 0,00 40.000.000 29,20
Toplam A+B+C 125.000.000 100,00 137.000.000 100,00

Kaynak: izahname

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1997 yilinda Ankara’da Ulusal CAD ve CBS Cozumleri Mihendislik Bilgisayar Egitim Ticaret A.S.
unvaniyla kurulmustur. Mevcut sirket yapisinin temeli, 1989 yilinda kurulan Ak Mihendislik Bilgisayar
Ticaret Ltd. Sti.’ne dayanmakta olup, sonraki yillarda gerceklestirilen birlesmeler yoluyla buglnki yapisina
ulasmistir.

Sirket, mekansal veri, cografi bilgi sistemleri (CBS) ve bilgisayar destekli tasarim (CAD) alanlarinda yazilim
¢ozumleri gelistirmekte olup faaliyetlerini agirlikli olarak Bilkent Cyberpark yerleskesinde siirdlirmektedir.
Buna ek olarak, Temmuz 2020’den itibaren istanbul Kadikéy’de bulunan kendi Ar-Ge merkezinde de
faaliyet gostermektedir.

Sirket, harita ve cografi bilgi sistemleri, miihendislik uygulamalari, bilgi ve yonetim sistemleri ile bakim ve
destek hizmetleri olmak lzere (i¢ ana kategoride toplam 44 (iriin ve hizmet sunmaktadir.
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Bu kapsamda sehir planlama, arazi yonetimi, miihendislik uygulamalari (harita, insaat, jeoloji, madencilik,
ormancilik vb.), web ve mobil tabanh harita sunucu ¢éziimleri, low-code platformlar, kent otomasyon
sistemleri ve kurumsal uygulamalar yer almaktadir. Ayrica bakim, destek ve egitim hizmetleri
saglanmaktadir. Sirket, is ortakliklari araciligiyla saha ¢oziimleri ile kendi yazilimlarini entegre eden projeler

de gerceklestirmektedir.

30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket Grlinleri 130.000’in Uzerinde aktif lisans ile 12.000’den fazla musteri
tarafindan kullaniimaktadir. Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda Uriin portfoylini genisletmeye devam eden
Sirket’in, izahname tarihi itibariyla gelistirme asamasinda olan 14 yeni lrlini bulunmaktadir.

3. Ozet Finansal Tablolar

Ozet Gelir Tablosu

Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Ozet Gelir Tablosu

Net Satiglar
Satislarin Maliyeti
Briit Kar

Briit Marj

Genel Yonetim Gid.
Satis Pazarlama
AR-GE

EBITDA

EBITDA Marj
Amortisman

EBIT

EBIT Marj

Vergi Oncesi Kar
Vergi

Ertelenmis vergi geliri
Net Kar

Net Marj

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
547.729.310 529.911.855 775.300.898
1.178.101.601 1.144.020.585 1.396.997.647
1.725.830.911 1.673.932.440 2.172.298.545
362.106.596 229.431.123 159.817.071
214.342.899 30.482.736 35.903.432
1.149.381.416 1.414.018.581 1.976.578.042
1.725.830.911 1.673.932.440 2.172.298.545
01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
806.378.344 887.847.771 1.125.558.685
-122.235.686 -92.108.291 -99.399.751
684.142.658 795.739.480 1.026.158.934
84,8% 89,6% 91,2%
-213.159.354 -185.476.295 -187.979.747
-16.002.672 -12.073.974 -9.906.305
-147.102.500 -150.881.085 -135.490.328
525.761.901 645.830.218 880.996.740
65,2% 72,7% 78,3%
-217.883.769 -198.522.092 -188.214.186
309.383.236 397.086.786 684.493.631
38,4% a4,7% 60,8%
267.154.133 266.596.480 582.430.610

7.922.209
275.076.342 266.596.480 582.430.610
34,1% 30,0% 51,7%

30.09.2025
892.840.152
1.578.319.497
2.471.159.649
162.979.720
38.788.310
2.269.391.619
2.471.159.649
01.01.2024 01.01.2025
30.09.2024 30.09.2025
707.736.892 899.966.164
-55.229.967 -64.240.233
652.506.925 835.725.931
92,2% 92,9%
-131.104.821 -144.870.770
-5.837.547 -6.009.832
-111.528.317 -148.118.936
554.951.982 730.712.659
78,4% 81,2%
-150.915.842 -193.986.266
413.639.597 578.010.535
58,4% 64,2%
328.149.029 484.953.294
328.149.029 484.953.294
46,4% 53,9%
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
info Yatinm tarafindan hazirlanan 23 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporuna gére Sirket’in pay degerinin
tespitinde Gelir Yaklasimina (indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (“INA”)) %60 agirlik, Pazar Yaklasimina
(Carpan Analizi Yontemi) ise %40 agirhk verilmistir.

4.1. Gelir Yaklasimi- indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (“INA”)

INA analizinde Sirket’in 2022-2024 dénemine ait gerceklesmis finansal verileri ile 2024 ve 2025 yillarinin
dokuz aylik sonuglari baz alinmistir. Sirket yonetimi ile yapilan goriismeler dogrultusunda olusturulan
projeksiyonlar kapsaminda 2025 son ceyrek—2032 dénemi projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir.
Modelde, 2025-2027 yillari igin yeni Urlinler ve pazara giris stratejileri kaynakl yiiksek biyime, sonraki
yillar icin ise kademeli yavaslama varsayiimistir. EBITDA marji TMS 29 ve tek seferlik etkilerden arindirilarak
projeksiyon ddneminde ortalama %76,9 seviyesinde o6ngdrilmistir. isletme sermayesi gecmis
gerceklesmeler dogrultusunda modellenmis, vergi orani 2028 yilina kadar %0, sonrasinda %20 olarak
alinmistir. Ug deger blylme orani %5 kabul edilmis olup toplam degerin yaklasik %50’si u¢ degerden
olusmaktadir.

Sirket tarafindan projeksiyon doneminde elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesinde esas alinacak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (“AOSM”) hesaplamak icin kullanilan
varsayimlara asagidaki tabloda yer verilmektedir.

AOSM Hesaplamasi 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Risksiz Faiz Orani 31,1% 27,2% 21,7% 19,0% 17,1% 14,1% 14,1% 14,1%
Kaldiragsiz Beta 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
Bor¢/Ozkaynak 5,4% 11,1% 17,6% 25,0% 33,3% 53,8% 66,7% 66,7%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 5,2% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 35,0% 40,0% 40,0%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragli Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Risksiz Faiz Orani 31,1% 27,2% 21,7% 19,0% 17,1% 14,1% 14,1% 14,1%
islem Gérmiis Aktif Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
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% 272% 245% 22,6% 19,6% 19,6% 19,6%
Risksiz Faiz Orani Uzeri Spread 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Bor¢ Maliyeti 34,1% 30,2% 24,7% 22,0% 20,1% 17,1% 17,1% 17,1%
Kurumlar Vergisi Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 34,1% 30,2% 24,7% 22,0% 16,1% 13,7% 13,7% 13,7%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 5,2% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 35,0% 40,0% 40,0%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 94,8% 90,0% 85,0% 80,0% 75,0% 65,0% 60,0% 60,0%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 36,5% 32,5% 26,8% 24,0% 21,0% 17,5% 17,2% 17,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in 30.09.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gecen finansal tablolarina gére net borg / (nakit)

pozisyonu asagidaki gibidir.

Net Borg Hesabi (TLm) 2022
- Nakit ve Nakit Benzerleri 108,7
- Finansal Yatinm -
- Diger Alacaklar* 1,9
+ Kisa Vadeli Borglanmalar 169,6
+ Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis 53,4
+ Kiralama Yuk.* 24,9
+ Diger Borglar* 114,9
+ Uzun Vadeli Finansal Borg 41,4

Net Borg (TFRS16 Dahil) 293,7

Net Borg (TFRS16 Harig) 268,7

2023 2024 2025/09
66,7 165,4 8,5
- 12,6 226,3

1,5 2,3 9,3
75,4 - 1,9
21,4 3,2 -
29,5 46,3 50,8
4,0 - -
62,1 -130,7 -191,4
32,6 -177,1 -242,3

* Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borg ve kiralama yiik. kapsamaktadir

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

info Yatirim tarafindan hazirlanan 23 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporuna gore Sirket’in indirgenmis

Nakit Akimlari Sonucu asagida paylasiimistir.

iNA (mTL)

Net Satislar

Degisim

EBITDA

EBITDA Marj

Esas Faaliyet Kan

Vergi

Amortisman (TMS29 Harig)
Net Yatinm Giderleri
Yatirim/Satis
Yatirim/Amortisman
isletme Sermayesi Degis.
TFRS16 Kira Gideri
Kaldiragsiz Nakit Akimi
Degisim

AOSM

indirgenmig Nakit Akimi

Firma Degeri 6.496 INA (mTL)

Ug Deger Payi 50,3% Net Satiglar (TMS29 Harig)
Ug Deger Bliyiime 5,0% Degisim

Ug Deger Gikis Carpani 4,0 EBITDA (TMS29 Harig)

Net Borg -242,3 EBITDA Marj

Piyasa Degeri (30.09.2025) 6.738

Piyasa Degeri (17.11.2025) 7.020

Hisse Sayisi 125

Hedef Hisse Fiyati TL 56,16

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2024 2025T 2026T 20277 20287 2029T 2030T 2031T Normalize UgDeger
1.126 1.223 1.636 2,128 2721 3.356 4.053 4.458 4.681
127% 87% 33,7% 30,1% 27,9% 23,3% 20,8% 10,0% 50%
881 952 1.244 1.615 2.071 2.577 3.137 3.451 3.623
78,3% 77,8% 76,0% 75,9% 76,1% 76,8% 77,4% 77,4% 77,4%
693 777 959 1.166 1.517 1.847 2.250 2.475 2.599
0% 0% 0% 0% 0% 20% 20% 20% 20%
-188 -175 -285 -448 -554 -729 -887 -976 -1.025
-380 -406 -577 -735 -931 -1.060 -1.162 -1.246 -1.308
33,8% 33,2% 352% 34,6% 34,2% 31,6% 28,7% 27,9% 27,9%
2,0 2,3 2,0 1,6 1,7 15 13 13 13
-82 -47 -93 -134 -161 -151 -151 -115 -63
-19 -28 -35 -42 -49 -55 -60 -66 -70
215 539 702 930 953 1.325 1.542 1.677 14.388
151% 30% 32% 2% 39,1% 16,4% 87% 5,0%
36,5% 32,5% 26,8% 24,0% 21,0% 17,5% 17,2% 17,2% 17,2%
206 433 436 460 385 449 445 413 3.270
2024 2025T 2026T 20277 20287 20297 2030T 2031T
818 1.223 1.636 2,128 2721 3.356 4.053 4.458
94% 49,6% 33,7% 30,1% 27,9% 23,3% 20,8% 10,0%
645 952 1244 1.615 2,071 2,577 3.137 3.451
78,9% 77,8% 76,0% 75,9% 76,1% 76,8% 77,4% 77,4%
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4.2. Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi Yontemi
Yurt ici carpan analizinde, Sirket’in halka arz sonrasi BiST Bilisim Endeksi’nde yer alacak olmasi
dikkate alinarak, degerlemede bu endekste bulunan sirketlerin ¢arpanlari referans alinmistir. Endeks
kapsamindaki sirketler arasindan yazilim faaliyetinde bulunmayan firmalar elenmis ve Sirket’in is modeli
ile daha ylksek benzerlik gosteren sirketlerden olusan daraltilmis bir karsilastirma havuzu
olusturulmustur.

Degerleme c¢alismasinda EV/EBITDA ve F/K carpanlari kullanilmis olup, her iki carpana esit agirlik
verilmistir. Carpan hesaplamalarinda medyan degerler esas alinmistir. Faaliyet karliligi hakkinda dogrudan
bilgi sunmamasi nedeniyle PD/DD ve EV/Net Satis oranlari degerleme kapsamina alinmamistir. Bu
ydntemle BIST Bilisim ve BIST Yazilim sirketleri baz alinarak sirasiyla yaklasik 8.951 milyon TL ve 8.985
milyon TL piyasa degerine ulasiimistir.

Yurt disi carpan analizinde, Sirket ile ayni sektérde faaliyet gosteren toplam 19 yurt disi sirket
ornekleme dahil edilmistir ve bu sirketlerin ¢arpanlari degerleme kapsaminda sunulmustur.

Yurt icinde birebir karsilastirilabilir sirket sayisinin sinirli olmasi nedeniyle yurt disi 6rnekleme yer verilmis
olmakla birlikte; yurt disi sirketlerin farkl tlke riskleri tasimasi, vergi oranlarinin farkli olmasi, daha distk
CDS ve faiz ortamlarinda faaliyet gostermeleri ve 6l¢ek olarak daha bliyik olmalari nedeniyle bu sirketlere
nihai deger hesaplamasinda agirlik verilmemistir. Uluslararasi carpanlar yalnizca referans niteliginde
degerlendirilmis olup bu yontemle ulasilan yaklasik 13.479 milyon TL piyasa degeri nihai deger tespitine
dahil edilmemistir.

Degerlemede EV/EBITDA ve F/K garpanlari kullanilmis, PD/DD ve EV/Net Satis garpanlari faaliyet karliligi
ile dogrudan iliski kurmamalari nedeniyle disarida birakilmistir.

Bu dogrultuda;

Carpan analizi yonteminde yurt ici ve yurt disi benzer sirket kiimelerinden elde edilen piyasa degerleri
asagidaki tabloda gosterilen sekilde agirliklandirilarak 8.968 milyon TL piyasa degerine ulasiimistir.

Carpan Analizi Agirhk Piyasa Degeri (mTL)
Yurtici - BiST Bilisim Endeksi Sirketleri 50,0% 8.951
Yurtigi - BiST Yazilim Sirketleri 50,0% 8.985
Yurt digi - Benzer Sirketler 0,0% 13.479
Agirhiklandirilmig Piyasa Degeri 100,0% " 8.968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3. Sonug
Nihai sirket degeri belirlenirken indirgenmis nakit akimlari yontemi ile ¢arpan analizi yontemi birlikte
kullanilmistir. Sirketin faaliyet dinamiklerini daha saglikh yansittigi degerlendirilerek iINA ydntemine %60,
garpan analizine ise %40 agirhk verilmistir.
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INA yéntemi ile bulunan 7.020 milyon TL deger ile BiST Bilisim ve BIST Yazilim carpan gruplarindan elde
edilen sirasiyla 8.951 milyon TL ve 8.985 milyon TL degerler belirtilen agirliklar ¢cercevesinde birlestirilmis
ve halka arz oncesi piyasa degeri yaklasik 7.799 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu tutar Gzerinden
geleneksel degerleme uygulamalarina paralel sekilde %26,3 halka arz iskontosu uygulanarak Sirket icin
5.750 milyon TL iskonto sonrasi halka arz piyasa degeri ve pay basina 46,00 TL nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu Deger (mTL) Agirhik Pay Bagsi Deger (TL)
indirgenmis Nakit Akimlan 7.020 60% 56,16
Carpan Analizi 8.968 40% 71,74
Yurt igi - BIST Bilisim 8.951 50% 71,60
Yurt ici - BIST Yazilim 8.985 50% 71,88
Yurt Disi - Benzer Sirketler 13.479 0% 107,83
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 7.799 100% 62,40
Halka Arz iskontosu 26,3% 26,3%
Nihai Deger 5.750 46,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Goras

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Degerleme ydntemleri icerisinde Carpan Analizi Yontemine %40, indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemine %60 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlari Yonteminde, risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve beta varsayimlarina
dayanilarak hesaplanan 6zsermaye maliyetinin, 2025—2032 déneminde %36,6-%19,6 araliginda
seyredecegi, terminal dénemde ise %19,6 olarak varsayilldigi goriilmektedir. S6z konusu
varsayimlar piyasa kosullariyla uyumlu olup tarafimizca makul bulunmaktadir.

e indirgenmis Nakit Akimlari Yénteminde, risksiz faiz orani ve kredi risk primi varsayimlarina
dayanilarak hesaplanan borglanma maliyetinin, 2025-2032 doneminde %34,1-%17,1 araliginda
seyredecegi, terminal donemde ise %17,1 olarak varsayildigi gorilmektedir. S6z konusu
varsayimlar piyasa kosullariyla uyumlu olup tarafimizca makul bulunmaktadir.

e (Carpan analizinde yurt disi benzer sirketler grubunun farkh Glke riskleri tasimasi, vergi oranlarinin
farkli olmasi, daha diisiik CDS ve faiz ortamlarinda faaliyet gostermeleri ve 6lcek olarak daha biyik
olmalari nedeniyle nihai deger hesaplamasinda dahil edilmemesini, 6te yandan referans olarak
paylasiimasini makul buluyoruz.

e %26,3 seviyesindeki halka arz iskontosunun piyasadaki genel yaklasim ile uyumlu oldugunu
degerlendiriyoruz.

e Sonug olarak, yapilan degerleme calismalari, finansal analizler ve izahnamede agiklanan risk
unsurlari birlikte degerlendirildiginde, Netcad icin tespit edilen 46,00 TL halka arz pay fiyatinin
makul seviyede oldugu degerlendirilmektedir.
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