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01.01.2025 - 31.12.2025 DONEMI

HALKA ARZ FiIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLISKIN DEGERLENDIRME RAPORU-

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi Uyarinca
Hazirlanmistir.

03.03.2026



1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikras1 uyarinca,
paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi
s0z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Netcad Yazilim A.S. (“Netcad” veya “Sirket”) paylar1 28-29-30 Ocak 2026 tarihlerinde halka arz
edilmis olup, 5 Subat 2026 tarihinden itibaren BIST'te islem gérmeye baslamistir.

SPK II-17.1 Kurumsal Y 6netim Tebligi'nin 5/4 maddesi kapsaminda, Sirket paylarinin borsada
islem gdrmeye baslamasi sonrasinda yapilacak ilk genel kurul tarihi itibartyla Kurumsal
Yénetim Ilkeleri'ne gerekli uyumu saglamak zorunda olundugundan, heniiz Sirkette Denetim
Komitesi olugturulmamis olup, Netcad paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor VII-128.1
say1l1 Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi kapsaminda Y 6netim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

2. Fivat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Netcad paylarmnin halka arzina aracilik eden info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Info Yatirim”)
tarafindan 23.01.2026 tarihinde hazirlanan ve 24.01.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki
sekilde tespit edilmistir.

a. Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi (INA):

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydnteminde Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait
tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislari bugtinki
degere indirgenerek Sirket’in INA yontemine gore firma degeri 7.020 milyon TL olarak tespit
edilmistir.

b. Pivasa Carpanlar1 Analizi:

Sirket’in piyasa carpanlarina gore 6zsermaye degeri hesaplanirken info Yatirim tarafindan yalnizca
BIST Bilisim ve BIST Yazilm endeksinde bulunan yurt ici sirketlerin FD/FAVOK ve F/K
carpanlar1 kullanilmis ve ulasilan 6zsermaye degerlerine esit agirlik verilmistir. Ozellikle yurtdist
firmalarin farkli iilke riskleri, degisen vergi oranlari, diisiik CDS ve faiz oranlar1 barindirmasi,
yurti¢i fiyatlama davranislarindan oldukga farkli olmasi ve Olgek olarak daha biiyiik olmalar
nedeniyle yurtdist benzer sirketler baz alinarak hesaplanan degerleme sonuglarna fiyat tespit
raporunda yer verilmis olmakla birlikte, bu sonuclara degerleme ¢calismasinda agirlik verilmemistir.

Deger (Milyon TL) Agirhk Agirhklandiriimis
Deger (Milyon TL)

BIST ~~ Yazihm 8.985 %50 4.492,5
Sirketleri
BIST ~~ Bilisim 8.951 %50 44755
Sirketleri
Agirhklandirilmis o
Oz sermaye Degeri 8.968 70100




3. Degerleme Sonucu

Info Yatinm tarafindan yapilan degerleme calismasi

sermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir.

sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6z

Degerleme Ozeti Oz Sermaye Agirhk Agirhklandirilms
Degeri Oz Sermaye Degeri
(Milyon TL) (Milyon TL)
INA Oz Sermaye Degeri 7.020 %60 4.212
Piyasa Carpanlar1 Analizi 8.968 %40 3.587
Aglrllklandlflln.ns Oz 7799 %100
Sermaye Degeri

S6z konusu degerin halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye (125.000.000 TL) boéliinmesi sonucunda
iskonto Oncesi pay degeri 62,40 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %26,3 oraninda
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyat1 46,00 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Milyon TL) 7.799,2
Odenmis Sermaye (TL) 125.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 62,40
Halka Arz Iskontosu %26,3
iskonto Sonras1 Oz Sermaye Degeri (Milyon TL) 5.750
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 46,00

4. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat tespit raporunda yer verilen yillik tahminlerin, 2025 yil sonu itibariyla, tahmin edilen ve
gerceklesen verileri asagidaki sekilde olup, Info Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
gelecege yonelik tahminlerin “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”
Standardinin etkileri icermeden hazirlanmis olmasi nedeniyle gerceklesme oraninin hesabinda da
TMS 29 Standardinin etkisini igermeyen tutarlar dikkate alinmigtir.

(Milyon TL) 2025 2025 Yilhk 2025 Yilhk Gerceklesme
Yilhk Gerceklesen (TMS Gerceklesen Orani
Tahmin 29 Etkisini iceren, | (TMS 29 Etkisini (%)
Kamuya Aciklanmis igermeyen ?
Tutarlar) Tutarlar)
Net Satislar 1.223 1.404 1.292 %106
Briit Kar 1.113 1.281 1.188 %107
Esas Faaliyet Karr* 777 902 906 %117
FAVOK* 952,5 1.128 1.048 %110

* Info Yatunm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda yer alan gelecege yonelik tahminlerde Esas
Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider tutarlarimn Esas Faaliyet Kari ve FAVOK tahminlerinde hesaplamaya
katilmamasi sebebiyle, bu gelir ve giderler karsilastirmalarin tutarli olmast igcin bu hesap kalemlerine iliskin
gergeklesen tutarlarda da hesaplamaya dahil edilmemistir.



Buna gore Sirket’in 2025 yili sonunda;

Net satiglar1 tahmin edilenin %6 oraninda iizerinde ger¢ekleserek 1.292 milyon TL,

Briit kar1 tahmin edilenin %7 oraninda iizerinde gergekleserek 1.188 milyon TL,

Esas Faaliyet Kar1 tahmin edilenin %17 oraninda {lizerinde gercekleserek 906 milyon TL,
FAVOK tutar1 tahmin edilenin %10 oraninda iizerinde gergekleserek 1.048 milyon TL

olmustur.

Ozetle; Sirket 2025 yilsonu itibariyla, halka arz edilirken cercevesi cizilen gelir tablosu
projeksiyonunun iizerinde performans gostermis ve yapilan tahminlerdeki beklentileri
tamamen karsilamstir.
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