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UYARI: isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29. maddesine
istinaden Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Netcad Yazilim A.S. paylarinin
halka arzi kapsaminda info Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatinmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin izahname ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu’nun incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ahlatci Yatirnm Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Netcad Yazilim A.S. - Ozet Bilgi

Sirket, CAD tabanli miihendislik yazilimlar1 ve CBS odakli akilli ¢éziimler iiretmektedir. Sirket, yolculuguna
mekansal verinin dijitallesmesine onciiliik eden ilk yerli yazilim firmasi olarak baglamistir. Yillar igerisinde Tiirk
mihendislerin, miisterilerin ve akademisyenlerin ortak katkilariyla gelisen bir milli yazilim {iriinleri sirketine
dontismiistiir. Sirket ana faaliyetlerini Bilkent Cyberpark’ta siirdirmektedir. Sirket’in faaliyetleri Bilkent
Cyberpark’a ek olarak 2020 y1l1 Temmuz ayindan bu yana Istanbul Kadikdy’de yer alan kendi Ar-Ge merkezinde
de stirmektedir. 30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket tiriinleri 130.000’in {izerinde aktif lisans ile 12.000’in {izerinde
miisteri tarafindan kullanilmaktadir.

Sirket, 3 ana kategoride 44 iirlin ve hizmet sunmaktadir:

e Temel iirlinler (harita cografi bilgi sistemleri, CAD)
- Planlama ve arazi yonetimi (sehir planlama vb.)
- Miihendislik (harita, insaat, jeoloji mithendisligi, madencilik ve ormancilik vb.)

e Bilgi ve yonetim sistemleri (low-code platform, web ve mobil tabanli harita sunucu uygulamalari, kent
otomasyon sistemleri ve is uygulamalari, kurumsal uygulamalar vb.)

e Bakim ve Destek (Netdesk, egitim vb.)

Halka Arz Oncesi ve Sonras1 Sermaye Hakkinda Bilgi
9 Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam
Grubu Nominal Sermaye (TL) (%) Nominal Sermaye (TL) (%)
Eurocad A 37.500.000 76,09 37.500.000 51,54
C 57.608.639 33.108.639
Evon B 12.500.000 2023 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 Acik Kisim C - - 40.000.000 29,20
Toplam A+B+C 125.000.000 100,00 137.000.000 100,00

Kaynak: Izahname




I~ AHLATCI

YATIRIM

Netcad Yazilim A.S. - Ozet Bilgi (Devami)

Halka Arz Detaylar

Ihraget

Netcad Yazilim A.S.

Konsorsiyum Lideri

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yapisi

Sermaye Artirimi: 12.000.000 TL
Ortak Satis1: 28.000.000 TL
Toplam: 40.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Sermaye 125.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Sermaye 137.000.000 TL
Halka Arz Fiyati 46,00 TL

Halka Arz Biyiikligi 1.840.000.000 TL
Halka Ag¢iklik Oram %29,20

Talep Toplama Tarihleri

28-29-30 Ocak 2026 (Ug Is Giinii)

Hisse Kodu

NETCD

Islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Halka Arz Satig Y 6ntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Turi En lyi Gayret Aracilig
%60 Yurt ki Bireysel Yatirimcilar
Tahsisat Gruplari %30 Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar
%10 Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar
Fiyat Istikrar1 Planlanmamaktadir.

Kaynak: [zahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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Arastirma/Research

Netcad Yazilim A.S. — Finansal Bilgiler

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla sona eren finansal donemlere
iligkin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum tablolar1 asagida yer almaktadir.

Cari Diinem Gecmis Diinem  Gecmis Diinem  Gecmis Dinem

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

Gegmis Grecmis Gegmis Gegmis

VARLIKLAR 30 Eyliil 2025 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023 31 Arahk 2022
Makit ve nakit benzerlen 8.469.170 165.374.642 66.731.827 108.682.471
Finansal yatirmlar 215.200.244 - - -
Tican alacaklar 529.958.058 537.738.327 431.844.281 38T.374.963
- Hligkili taraflardan alacaklar - - - 148815

- Hligkili olmayan taraflardan alacakiar 520058058 537738327 431 844 281 386.226. 148
Diger alacaklar 8.878.48% 2024388 1.170.066 1.317.717
- fliskili taraflardan alacaklar 930192 714991 528531 7N 938

- fliskili olmayan taraflardan alacakiar 7948296 1.309.397 641 535 616.779
Stoklar 315.824 203.182 520.200 661.603
Pesin 6denmis giderler 5.295.014 5.981.536 3.424.782 2.856.412
Sozlesme varhklan 121.118.591 32.495.484 9.329.880 33.630.091
Diger donen varhiklar 3.604.763 31.483.339 16.890.819 13.206.053
Toplam dinen varhklar §92.840.152 775.300.898 529.911.855 547.729.310
Ticari alacaklar - - - 2.379.398
- Hligkili olmayan taraflardan alacaklar - - - 2.379.308
Diger alacaklar 410.062 228.987 365.016 555.570
- Hligkili olmayan taraflardan alacakiar 410.062 228 087 365.016 555570
Finansal yatirnmlar 11.145.880 12.601.429 - -
Kullamim hakk: varliklan 63.069.872 63.974.607 50.763.602 4%.913.840
Maddi duran varliklar 43.909.023 37.504.064 40.545.534 74.869.070
Maddi olmayan duran varliklar 1.424.319.123  1.282.662424  1.052.261.911] 975.489.642
Serefive - - - 75.773.211
Pesin ddenmis giderler 2.523.237 26.136 84.522 1200870
Diger duran varhiklar 32.942.300 - - -
Toplam duran varhiklar 1.578.319.497  1.396.997.647 1.144.020.585 1.178.101.601
TOPLAM VARLIKLAR 2.471.159.649 2.172.298.545  1.673.932.440  1.725.830.911

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Arastirma/Research

Netcad Yazilim A.S. — Finansal Bilgiler (Devam)

Cari Diinem

Geemis Dinem  Gecmis Dinem

Geemis Diinem

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
KAYNAKLAR 30 Evlial 2025 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023 31 Arahk 2022
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.851.310 - 75.416.428 169.604.247
Uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli kisimlar - 3.176.480 21.430.498 53.435.044
Kiralama islemlerinden borglar 27.372.703 23.031.922 15.810.215 11.218.218
Ticarn borglar 5.869.744 10.355.957 5.560.404 6.599.202
- Hliskili olmayan taraflara borclar 5.869.744 10.355.057 5.560.404 6.599 202
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 8.947.925 11.285.387 9.167.821 8.390.938
Ertelenmis gelir 6.217.809 6.027.910 7.506.988 7.180.499
Kisa vadeli karsiliklar 29.452.548 TR.266.417 56.706.144 55.329.065
- Celsganiara saglanan faydalora iligkin 26.037.658 75.503.020 55457388 54.140.102
kisa vadeli karsiliklar
= Diger kisa vadeli karsiliklar 3414890 2.673.397 1.248.756 1.188.963
Sozlesme yiikiimlilikleri 80.635.282 20.407.474 32.455.966 44.066.095
Diger kisa vadeli yiikiimlilikler 2.632.399 7.265.524 5.376.659 6283288
Kisa vadeli yikimlilikler 162.979.720 159.817.071 219.431.123 362.106.596
Uzun vadeli borglanmalar - - 3.990.991 41.375314
Kiralama islemlerinden borglar 23.446.246 23.291.000 13.703.117 13.696.432
Diger borglar - - - 114.882.445
- lliskili olmayan taraflara borclar - - 114.882 445
Ertelenmis gelirler 823.929 . 2.992.650 20.131.273
Uzun vadeli karsihklar 14.518.135 12.612.432 9.795.97% 24.257.435
- Celiganiara saglanan faydalara iligkin 14.518.135 12.612.432 9.795.978 24.257.435
uzun vadeli kargiltklar
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3. TER.310 35.903.432 30.482.736 214.342.899
Odenmis sermaye 125.000.000 125.000.000 50.000.000 50.000.000
Sermaye diizeltme farklan 215.719.257 215.719.257 290.719.257 290.719.257
Kar ve Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler ve Giderler
- Tanimlanms fayda planlannin yeniden 8l¢iim (27.053.682)  (26.233.666)  (22.821.981) (20.862.666)
kazanclan/(kayiplan)
Kar ve Zararda Yeniden Simiflandinlacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler ve Giderler
- Gergege uygun deger fark: diger kapsamh
gelire yansitilan finansal varhiklardan (1.421.205) 34.344 - -
kazanclar({kayiplar)
Kardan aynlan kisitlanmis vedekler 91.127 468 59.698.297 57.462.113 57.462.113
Gegmis yillar karlan / (zararlan) 1.381.066.487 1.019.929.200 772.062.712 496.986.370
MNet dénem kar / (zaran) 484.953.294 582,430,610 266.596.480 275.076.342
OZKAYNAKLAR 2.269.391.619 1.976.578.042 1.414.018.581 1.149.381.416
TOPLAM KAYNAKLAR 2.471.159.649 2.172.298.545 1.673.932.440 1.725.830.911

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@

d

hlatciyatirim.com.tr
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Netcad Yazilim A.S. — Finansal Bilgiler (Devami)

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren donemler i¢in
0zel bagimsiz denetimden ge¢mis kar veya zarar tablolar agagida sunulmaktadir.

Cari Diinem  Gegmis Dinem  Gegemis Dinem  Gegmis Dinem  Gegmis Diinem

Bagimsiz Bafimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denctimden

Gegmis Gegmis Gegmis Gegmis Cregmis

1 (eak — 1 Ocak - 1 Oeak — 1 Ocak - 1 Oheak -

30 Evliil 2025 30 Evlial 2024 31 Arahk 2024 31 Arahk 2023 31 Arahk 2022

Hasilat £59.966.164 707.736.892 1.125.558.685 BRT.B47.771 RG.3TR.344
Satislarin maliyeti (-) (64.240.233) (55.229.967) (99.399.751) (92.108.291) (122235 686)
Briit kar/ (zarar) £35.725.931 652.506.915 1.026.158.934 T95.739.480 684.142.658
Genel yonetim giderleri (-) (144.870.770) (131.104.921) (187.979.747)  (185.476.295) (213.159.354)
Pazarlama, saty ve dagihm giderleri (-) (6.009.832) (5.837.547) (9.906.305) (12.073.974) (16.002.672)
Aragtirma ve gelistirme giderler (-) (148.118.936) (111.528317) (135.490328)  (150.881.085) (147.102.500)
Esas faalivetlerden diger gelirler 55.256.604 35537692 48.531.797 35.929.896 35621973
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (13.972.462) (25.934.235) (56.820.720) (86.151.236) (34.116.869)
Esas faalivet kary (zaran) STR.010.535 413.639.597 684.493.631 397.086.786 309.383.236
Yatinm faalivetlermden gelirler 11.320.974 45994 45994 32436 10,336,821
Yatinm faalivetlerinden gderler (-) (5.940) - - (39.829.394) (9.006)

Finansman gideri Gncesi

. ] 589.325.569 413.685.591 684.539.625 357.289.828 319.711.051
faalivet kary/ (zaran)
Finansman gelirleri 46.365.757 10.529.395 17.548.357 7.542.93] 27592542
Finansman giderleri (-} (10.163.291) {(11.210.259) (15.414 896) (66.206.819) (110968 876)
Met parasal pozisyon kazanclary(kayiplan) (140.574.741) (E4.856.108) (104.242.476) {31.939.460) 55619016
Vergi iincesi kar / (zarar) 484.953.204 328.149.029 SR2.430.610 266.596.480 267.154.133
Dinem vergi giden - - - - -
Ertelenmis vergi gelin/ (gideri) - - - - 7.922 200
Diinem kan [ {zarari) 484.953.294 328.149.029 582.430.610 266.596.480 275.076.342
Pay basina kazang/ (kayip) (TL) 388 6,56 706 533 5.50
DIGER KAPSAMLI GELIR (GIDER)
Kar veva zararda veniden
sumflandirilmayacaklar:
Tammlanmy fayda plantarmin yeniden (820.016) (2.945.157) (3411685)  (1959315)  (16.383.864)

dlgiim kazanglan/{kayiplan)

Kar veva zarar olarak yeniden
simflandirilacaklar

Gergege uygun deger farks diger kapsamb
gelire vansitilan finansal varliklardan (1.455.549) - 34344 - -
karanglarikayiplar)

Diger Kapsamh Gelir! (Gider) (2.275.565) (2.945.157) (3.377.341) (1.959.315)  (16.383.864)

TOPLAM KAPSAMLI GELIR/ (GIDER) 482.677.729 J25203.872 579.053.269 264.637.165 258.692.478

ahlatclyatirim.com.tr arastirma@anlatciyatirim.com.ir
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Netcad Yazihm A.S. — Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla agagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

- Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi
- Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Bagi Deger (TL)
INA 7.020 60,0% 56,16
BIST Yazilim 8.985 20,0% 71,88
BIST Biligim 8.951 20,0% 71,60

Yurtdisi Benzerler 13.479 0,0% 107,83

Halka Arz Iskontosu -26,3%

Degier Garpanlari 2025-09 2025T 2026T
EV/EBITDA 53 5,8 45
F/K 7.8 m.d. m.d.
EV/Net Satis 4,2 45 34
PD/DD 25 m.d. m.d.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Netcad Yazilim A.S. — Nihai Goriis

e Fiyat Tespit Raporu’nda Netcad Yazilim A.S. ve sektor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e Degerleme ¢aligmasindaki agirliklandirmay1 makul buluyoruz.

e Degerleme ¢aligmasinda kullanilan yontemlerin net ve anlagilir bir sekilde aciklandig1 kanaatindeyiz.

e Degerleme calismasinda kullanilan %26,3 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Sonuc olarak, pay basina 46,00 TL’lik halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatinm

Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

Q GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Miidiirliilk Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

Q SUBELERIMiz

istanbul Saryer Sube

Saryer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Birosu

S6gUtézyu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlOm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Burosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Blrosu

Maslak Mahallesi, Tagyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Burosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Blrosu

Batikent Mah. Kirsat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Birosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.



