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RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim) ile Netcad Yazilim Anonim Sirketi (Sirket) arasinda 5 Ajustos 2024'te
imzalanan halka arza aracilik s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylannin halka arzinda fiyata esas teskil edecek dederin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartian Hakkinda Tebli§"i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlan’na uygun olarak belirienmesi amaciyla hazilanmigtrr.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 saylli “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yurGtlidagiing, tim ydnleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu ve asagidaki etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimis ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde ylirGtllimugtiir.

Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve bu gekilde reklam yapilmamstir.
Bilerek aldatici, hatah, nyargil goruig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belifenmis fikirleri ve sonuclar igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerieme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde ylritllmugtir.

Gorev bagimsiziik ve objektiflik icinde kisisel cikarlari gbzetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gorevie ilgili licretler, degerlemenin dnceden beliflenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagdh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Vezin Bagimsiz Denetim A.S. (2022-2023-2024-2025/09) tarafindan hazirianan
bagimsiz denetim raporu ve kamuya agik olan kaynakiardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina,
talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktadir.

Info Yatinm, degerleme galigmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamuigtir.

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve zen gdsterilmis ve bunun sonucunda,
sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi
varsaylimis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayiimigtir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gériigiinden gegmis olup, glivenilir bir kaynak oldugu varsayllmistir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yéntemleri ve agiriklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkl degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galigmasi yapiimamigtir.

Dederlemesi Yapilacak Varhk

Yapilan dederleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmstir.

Info Yatiim Menkul Dederler A.S.
Barbaros Mz, Iemi BN o3 Aggotl My Newwork
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi
Degerleme tarihi 17 Kasim 2025 olup rapor tarihi 23 Ocak 2026'dir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan dederleme galismasinda para birimi olarak TL kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gdrevinin kosullan ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararas degerleme standartlari uyarinca Pazar Deger, bir varlik ya da yiikimliiligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibaryla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyan:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayil haftalik blteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Bagliginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldujumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan igbu fiyat tespit raporunda yer
alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi igin her tirlli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanigi

Isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazilanmigtir.
Ayn bir kurumsal finansman bdliimine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danigmanhg faaliyetierinde bulunma izinlerinin her
ikisine birlikte sahip olan Info Yatinm Menkul Degerler A.$. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
digindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili
kararinda agiklandigi lizere Gayrimenkul Disindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluslar listesinde yer almaktadir. lsbu
degderleme raporu Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uiyelerinin birbirleri ve miisterileri ite olan is ve diger iliskilerinde uyacakiarn
meslek kurallan ve etik ilkeleri belideyen Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallarr'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Fiyat tespit raporunu hazirlayan Info Yatinim Menkul Degerler A.S. dederlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirebilmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir. Isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yihin izerinde kurumsal finansman ve danigmanlik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tiirev
lisansina sahibi Info Yatinim Menkul Degerler A.S. kurumsal finansman yéneticisi Hiseyin Giiler tarafindan yonetilmistir. Ekip liderleri
degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir.

Info Yatinm Menkul Degerler A.S,
Barbaros Mah. InlamurRiv. No:3 Agapslu ¢
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NETCAD FIYAT TESPIT RAPORU

Onemli Nis Bir Alanda Katma Degerli Yazihm Uretilmekte

1997 yilinda kuruldu. Netcad, cografi bilgi sistemleri, haritalama, sehir
planlama, ingaat, gevre ve jeoloji mithendisligi, madencilik ve ormancilik gibi
mihendislik ve proje uygulama alanlarinda kullanmak (izere yazilimlar
geligtirmek amaciyla 1997 yiHinda Ulusal CAD ve GIS Géziimleri
Miihendislik Bilgisayar Egitim ve Ticaret A.$. unvani ile kurulmugtur.
Sirket’in yasal unvani 8 Ocak 2014 tarihinde Netcad Yazihm A.S. olarak
degistirilmigtir. Sirketin faaliyet konusu 6zetle; CAD tabanl miihendislik
yazilimlari ve CBS odakl akilli ¢bziimler liretmektir. Sirket yolculuguna
mekénsal verinin dijitallegsmesine énciilitk eden ilk yerli yazilim firmas:
olarak baglamigtir. Yillar igerisinde Turk muhendislerin, migterilerin ve
akademisyenlerin ortak katkilariyla geligen bir milli yazilim Griinleri sirketine
dénigmigtlir. 130.000’in iizerinde kullanicis:i olan Netcad Yazilim,
kullanicilanini heniiz Gniversite siirecinde Ucretsiz akademik lisanslar ile
bulugturarak sadik bir miigteri ekosistemi yaratmistir. $Sirket, ana
faaliyetlerini Bilkent Cyberpark'ta siirdiirmekte olup, Temmuz 2020'den
itibaren Istanbul Kadikéy 'deki kendi Ar-Ge merkezinde de c¢aligmalarina
devam etmektedir.

Sektériin lideri. Sirket, Tiirkiye'de CBS yazilimlar: sektoriiniin lideri,
CAD yazihimlari sektariiniin de en énemli oyuncularindan biridir.
Kurulugundan bu yana izledigi Tiirkiye CBS ve CAD pazarlarina yénelik Uriin
gelistrme stratejisi ile 12.000°e asgkin miisteriden miitesekkil bir
ekosistem olusturmus ve giiniimiizde miisteri portféylinde 820
civarinda kamu kurumu, 1.290 civarinda yerel yénetim, 9.500°den fazila
Ozel sektér firmas: ve 100 iiniversite yer almaktadir. Sirketin sunmus
oldugu bazi Urlinler sektdr standardi haline gelmistir. Sirket, 3 ana
kategoride 44 iiriin ve hizmet sunarak miihendislik, planlama,
haritacihk, veri analiz siiregleri, kenisel planlama, madencilik,
ulagtirma, CBS uygulamalan ve e-deviet entegrasyonlarina ydnelik
¢ozdmler saflamakta; Ar-Ge faaliyetieriyle bu {riin portféyini sirekli
genigletmektedir.

Biiyiime ve temettii potansiyeli. Sirket, mevcut sektdriere ek olarak
gayrimenkul, sigortacilik, organize sanayi, elektrik ve dogal gaz
dagitimi gibi yiiksek potansiyelli yeni sektérierde de miigteri portfdylini
hizla genigletmektedir. Bu genis sektdrel dagiim, Netcad'in pazar payini
artirma yolunda firsatlar sunmaktadir.  Tiirkiye’nin ilk yerli CBS ve CAD
yazilim firmasi olan Netcad, 2017°den 2024 yilina kadar her yil, "llk 500
Biligim §irketi" aragtirmasinda CBS kategorisinde birincilik ddiiliinii
kazanmugtir. Sirket son 7,5 yilda 43,5 mn dolar temettii dagitmigtir,

Degerleme. Sirket degerlemesi icin INA ve piyasa garpanlan yaklagimiari
kullanilmig ve 5.750 mn TL halka arz degeri tespit edilmigtir. Belirlenen
deder 2025/09'da gergeklesen EBITDA ve net kar rakamlarina gére 5,3x
EV/EBITDA ve 7,8x F/K garpanlarina igaret etmekte ve sektére gére dnemli
bir iskonto barindirmaktadir. Sirket 2025 sonu igin bliylime beklentilerini
korumakta olup 2025 sonu TMS29 sonrasi gergeklesmeleri ile garpanlar
daha da gerileyecektir. 2024 yilinda yapay zeké ve dijital ikiz géziimleri
icin yeni personel istihdamina baglanmigtir. Béylece yerel yénetimlerin
karar alma siireglerini Iyilegtirmesine, kaynaklari daha verimli
kullanmasina, dijitallesme ve akidli  gehir  uygulamalarim
hizlandirmasina, vatandag memnuniyetini artirmasina yoénelik
coziimler iiretiimeye baglanmigtir.

Gelir Tablosu (mTL) 2022 2023 2024 20257 2026T

Net Satiglar 806 888 1.126 1.223 1.636

EBITDA 526 646 881 952 1.244

EBITDA Mariji 65% 73% 78% 78% 76%

Net Kar 275 267 582 md.  md.
6

Deger mTL
Piyasa Degeri 5.750

Net Borg (191)
Firma Degeri 5.559

Bilango (mTL) 2025/09
Do6nen Varlikiar 893
Duran Varliklar 1.578
Aktifler 2471
Kisa Vadeli Borglar 2
Uzun Vadeli Borglar 0
Ozkaynak 2.269
Finansal Borg 2
Deger Garpanlan EV/EBITDA
EV/EBITDA-2025/09 5,3x
EV/EBITDA-2025T 5,8x
F/K-2025/09 7,8x
PD/DD 2025/09 2,5x
EV/Satig-2025/09 4,2x
Net Borg/EBITDA 2625/09 (0.2)x
Piyasa Carpanlan EV/EBITDA
Yurtdigi Garpanlar 15,4x
BIST Yaziim 11,0x
BIST Biligim 8,1x
VBT Yaziim 9,0x
Obase Bilgisayar 8,9x
Mia Teknoloji 17,1x
Logo Yazilim 7,3x
Forte 20,9x

Ortaklik Yapist

Ral GSYO; 0,4%.\
Perge GSYF,
0%
Co-Investment 2 _ ?
GSYF; 0.6%
Findoor GSYF;../
2,5%

Evon Yapi;
20,2%
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Yatinnm Tezi

Grafik:1 Dilgitk marjh ¢abgan Udentify'in 2023 yilinda yapidan gikmas) ve
giderlerin bilyiik oranda sablt olmasi nedenlyle artan satiglar briit kar
marjini yukan tagirken TMS29 mevsimsellik kaynakh marji diigiik
gdstermekte

—
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gegmigin izerinde ARGE yatinmm planfanmakta..
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Grafik:2 2023 yilinda marj diigiik Udentify'in satimasi, satig sonrasi
$irket'In ana faaliyetierine odaklanmas: ve sabit glderlerin yiiksek olmasi
nedenlyle artan satiglar marjlan artirrken TMS29 mevsimsal etkller
nedeniyle marji diigiik gdstermekte
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Kaynak: Sirket & Info Tahminlerl

Kaynaic Sirket

Grafik:5 Gegmis veriler TMS28 ve TMS16 etkisini igerdigi igin yiiksek faaliyet gideri—l

olugtururken gelecek beklentileri bu 2 etkiyi de elimine etmigtir...

—

Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri mevcut karhlik seviyesinde referans

Referans EV/IEBITDA
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Performans Gostergeler 16 Medyan: 11,0x
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Degerleme

Halka arz iskontosu 6ncesi 7.799
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
uygulandiktan sonra 5.750 mn TL
degere ulagiimig ve pay bagt fiyat
46 TL olarak belirlenmigtir.

INA’dan hesaplanan degere %60;
BIST Bilisim endeksi ve BIST
Yazilim girketleri carpanlarindan
gelen degere %20’°ser ve yurtdigi
benzerlere %0 agirlik verilmigtir.

Halka arz fiyat: ile belirlenen
Sirket degeri, 2025/09'da
gercekiesen EBITDA ve net kar
verilerine gore 5,3x EV/EBITDA
ve 7,8x F/K ¢arpanlanna igaret
etmektedir. Rapor tarihi itibariyle
2025 tahminlerinin biiyiik oranda
gergeklesecegi beklenirken
TMS29 sonrasi 2025
gerceklesmeleri ile carpanlar
oldukga gerilemis olacaktir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%26,3 halka arz iskontosu. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansithigini
digiindigimiz INA'ya %60 agirhk verilitken piyasa davranis modelini dejerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %40 agirlik verilmigtir. Sirket'in ana faaliyeti
geregi BIST Yazilim girketleri tam benzer olarak belirlenirken BIST Bilisim endeksi
de degerlemede dikkate alinmigtir. BIST Yazihm sirketleri Sirketin degerini daha
dogru gbstermesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina BIST Biligim endeksi
ve BIST Yazilim sirketlerinden gelen degere esit agirlik verilmigtir. Ozellikle yurtdig
firmalarin farkh ilke riskleri, degigen vergi oranlar, disik CDS ve faiz oranlari
barindirmasi, yurtici fiyatlama davraniglarindan oldukga farkli olmasi ve 6lgek olarak
daha blylk olmalari nedeniyle yurtdisi benzerlere g¢alismamizda agirlik
verilmemigtir. Son 149 halka arzda yurtdigi garpaniara diger kurumlar ortalamada
%20 agirlik vermistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay dederini
belirlerken elde edilen dedere %26,3 halka arz iskontosu uygulanmugtir. Sirket
igin halka arz iskontosu sonrasi 5.750 mn TL piyasa degderi ve pay basi 46 TL
deger tespit edilmigtir. Bulunan deder cari 5,3x EV/EBITDA ve 7,8x F/K
carpanlarina isaret ederken yaziim sirketleri ve bilisim endeksinin ortalama
verilerinin altinda bir ¢arpana ulagiimigtir. 2025 sonu beklentilerinin bugiinden
bilyiik oranda tutacag: dngériiliirken yl sonu mali tablolar TMS29 dahil
aciklandiginda Sirket’in cari garpanlar daha da gerileyecektir.

Degerleme Ozoti

Deger (mTL)

Agirhk Pay Bagi Deger (TL)

i
56,16

60,0%
BIST Yazilim 8.985 20,0% 71,88
BIST Biligim 8.951 20,0% 71,60
Yurtdisi Benzerler

0,0%

Deger Garpanlari 2025-09 2025T 2026T
EV/EBITDA 53 5,8 45
F/IK 7.8 m.d. m.d.
EV/Net Satis 42 4,5 34
PD/DD 25 m.d. m.d.

Referans Degerler

Bulunan degder cari 5,3x EV/EBITDA ve 7,8x F/K ¢arpanlarina igaret ederken
yazihm ve bilisim sgirketlerinin ortalama verilerinin altinda bir carpana
ulagiimigtir. BIST Biligim cari durumda 8,1x EV/EBITDA garpamndan iglem
gdriirken BIST Yazilm ve yurtdigi benzerler ise sirastyla 11,0x ve 15.4x
EV/EBITDA seviyesindedir. Sirket'in 2025 sonu EBITDA beklentisine gére ise
TMS29 sonras! EV/EBITDA carpani daha da gerileyecektir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah. ihlam 0:3 Adgoglu My Newwork
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Temel Yatirim
Unsurlan

Sirket, diisiik borgluluk, sade
bilango yapisi, siirdiirillebilir karlilik
ve kar marjlari ve farkli sektorlere
hitap eden faaliyet yapisi ile 6nemli
bir konumda yer aliyor

Sirket’in mevzuata uyumlu iiriin
gelistirme yetenegi ve e-deviet
entegrasyonu sayesinde kurum ve
kuruluslarda siiregleri daha dogru
ve verimli hale getirmektedir

Giiglii pazar pozisyonu, miisteri
kazanimini kolaylagtinirken
potansiyel rakipler igin giris barlyeri
olusturmakta

Tesvik, muafiyet ve hibelerden
yararlanarak maliyetlerini
diigiirebilmekte, iiriin gelistirme
siireglerini hizlandirabilmekte ve
2029'a kadar kurumlar vergisinden
muaf tutulmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme goriigii. Faaliyel gsterilen sektériin hizla geligsen teknoloji ve dijitallegsme
ile siirekdi bilyiime potansiyeline sahip olmasi ve ekonomideki cari agifji azaltmaya
yénelik Cumhurbagkanhdi Strateji ve Biilge Bagkanli tarafindan hazirlanan 12.
Kalkinma Plani kapsaminda olmasi ve SPK ftarafindan halka arz 6ncesi gartlarda
indirim tegviki verilen sekiér ve is modeline dayanmasi, sektoriinde belli iriinlerde
pazar lideri olan Sirketin 2017-2024 yillar1 arasinda (st iiste 9 kez ‘Biligim 500 CBS
Birincisi* 6dilini kazanmasi, kiiresel rakiplere kargi fiyat avantaji saglamasi ve
Tiirkiye'nin knitik planlanmalari igin yeri bir firma olmasi, Teknoloji Geligtirme Bélgeleri
Kanunu ve Ar-Ge kanunu kapsaminda 2028 yil sonuna kadar saglanan tegvik ve
muafiyetlerden faydalaniyor olmasi, gelirlerinin %30'un (zerinde ARGE harcamasi
yaparak yeni iriin ve modiller gelistirme kabiliyeti, yakin codrafyada yurtdigi gelir
iiretme potansiyeli, OSB, akilli gehirler ve enerji dagitim firmalarinin Sirket icin énemli
bir potansiyel barindirmasi, digiik iligkili taraf iglem hacmi, sade bilango yapisi, sifira
yakin borgluluk ve nakit yaratan mekanizma ile temettii potansiyeli Sirket’i yatinm igin
én plana gtkarmaktadir.

Sektorel avantaj. Faaliyet gosterilen sektoriin, hizla gelisen teknoloji ve dijitallesme
ile sirekli bilylme potansiyeline sahip olmasi; yeni Urlin gelistirme siirecinde
baslangigta ylksek maliyetlere katlaniimasina ragmen dislk marjinal maliyetierle
yiiksek kar marji elde edilebilmesi yazihm Grtinleriyle kiiresel pazarlara kolay erigim
imkéni sunulmasi ve Sirket'in geliflerinin 6nemli bir bliimiiniin, ekonomideki cari agigi
azaltmaya yonelik Cumhurbaskanhdl Strateji ve Biitge Baskanhg tarafindan
hazirlanan 12. Kalkinma Plani kapsamindaki, SPK tarafindan halka arz éncesi
sartlarda indirim tegviki verilen sektdr ve is modeline dayanmasi Sirket'in 6nemli
avantajlari arasinda yer almaktadir.

Pazarda oncii kurum olmasi. Sirket, sektérde belli Uriinlerde pazar lideridir. Bu
kapsamli pazar hakimiyeti, markanin sekttrdeki itibarini gliglendirerek yeni misteri
kazanimini  kolaylagtirmakta, potansiyel rakipler igin pazara girig bariyerlerini
ylkseltmektedir. Ayrica, Sirket 2017-2024 yillari arasinda Ust Uste 9 kez 'Biligim 500
CBS Birincisi' 6diilinii kazanarak bu alandaki basansini tescillemigtir.

Kamu ile giiclii iligkiler ve dijital déniigiime uyum. Sirket'in migteri portféylniin
vaklasik %70%ini kokil iligkiler ile geligtirdigi yerel yonetimler ve kamu sektéri
olugturmaktadir. Bu kurumlarin tabi oldugu gesitli yénetmelik ve mevzuatlar, Sirket'in
bilgi birikimi ve mevzuata uygun iirlin geligtirme konusundaki deneyimi sayesinde ihale
ve satis siireglerinin basariyla yiiritiimesine olanak tanimaktadir. Bunun yani sira,
CBS (Cografi Bilgi Sistemleri) ve CAD yazilimlarinin dinamik yapisi geregi dizenli
olarak giincellenmesi, lisanslarin belifi araliklarla yenilenmesini saglayarak periyodik
bir nakit akig! yaratmaktadir. Dahasi glinimizde devlet hizmetlerinin dijitallegmesi,
global bir trend haline gelmis olup Tiirkiye bu alanda bolgesel anlamda énci lilkelerden
biri konumundadir Jirket'in geligtirdii bazi modiiller, e-devlet sistemiyle entegre
olacak sekilde tasarlanmig olup e-devietten alinan verileri igleyerek, kurum ve
kuruluslarda siiregleri daha dogru ve verimli hale getirmektedir.

Kiiresel rakiplere kargi rekabet avantajlar. Sirket, riinlerini kiresel rakiplerine
kiyasla daha uygun fiyatlarla sunarak 6zellikle biitge kisitiar olan yerel yénetimler ve
kamu kurumlari igin cazip bir maliyet avantaji saglamaktadir. $irketin CBS ve CAD
yazilimlarini bir arada sunmasi, bu iki tip uygulamay: talep eden kullanicilar igin fiyat
avantaji ve yiiksek operasyonel verimlilik saglamaktadir. Satig sonrasi hizmetierde,
firmanin 12 kigilik deneyimli destek ekibi kurulum ve bakim siireglerinde hizli ve esnek
¢6zUmler saglamakta, yabanci firmalara kiyasla dil bariyerine takiimadan mevzuatlara
ve standartlara olan hakimiyeti sayesinde misteri taleplerine hizli yanit vererek uyum
sorunlanni en aza indirmektedir. Ayrica, Tiirkiye'nin imar planlar ve kadastro verileri
gibi kritik bilgilerin Netcad yazilimlanyla dretilmesi, Sirket'e global rakiplerine kargi
6nemli bir rekabet avantaji saglamaktadir,

Yatinm tegvikleri ve istisnalar. Sirket, Teknoloji Geligtirme Bdlgeleri Kanunu Tegvik
ve Istisnalari, Ar-Ge Kanunu Tegvik ve Istisnalar, KDV Kanunu Gegici 20. Maddesi
Istisnast, gesiti TUBITAK, TURQUALITY, KOSGEB ve Ticaret Bakanhg
tegviklerinden yararlanmaktadir. Bu tesvikler ve istisnalar kapsaminda; Ar-Ge,
inovasyon ve ihracat siireglerinde 6nemli avantajlar elde ederek vergi muafiyetieri ve
hibe destekleri sayesinde Ar-Ge maliyetlerini diiglirebilmekte, uriin geligtirme
siireglerini hizlandirabilmekte ve rekabetgi fiyatlandirma yapabilmektedir.

Yiiksek ARGE yatinmlan. Sirket, 2025 yilinda cirosunun yaklasik %31'ini Ar-Ge'ye
harcayacak olup bu oran, BIST'teki yazilim sirketleri ortalamasinin 5 puan (izerindedir.
Ar-Ge faaliyetleri sonucu tamamlanan giincellemeler ve gelistirmelerin meveut Griin
veya hizmetlerin eksik kaldigi alanda ¢dziim sunabilmesi, Sirket'e fiyat artirma giict
saglamaktadir.

Menkul Degerler A.S.
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Temel Yatirim
Unsurlan

Hazir olan iiriinlerle, yurtdiginda
mekéansal dijitallegme ihtiyaci ve artan
altyapr-ingaat projelerine bagh olarak
Yiiksek potansiyel vaat eden madencilik
sektériinde pazara girlg faaliyetleri
yiiriitiilmekte

EPDK'nin dogal gaz sektériinde CBS
yazilimilarinin kullammina yonelik dolayh
tegvikleri ile 62 firmadan olusan pazara
CBS tabanl SCADA ve abone
entegrasyonu satiglariyla hacimsel
biyiime firsatlari bulunmakta

2024-2030 arasi donemde bakanhk
planlan dogrultusunda olugmasi
beklenen pazarda, yapay zeka destekli
¢bziimlerle akilh sehirlerin CBS yazilim
ihtiyaclarina yénelik akilh kent rehberleri,
3B e-imar hizmetleri sunuimakta

OSB’lerin arazi segimi, ingaat ve yénetim
siireclerinde CBS yazilimu ihtiyacini
karsilayarak sektérde genigleme
faaliyetleri yiiriitiilmekte

Diizenli nakit temettii 6deme aligkanhgi
ile uzun vadede cazip bir yatinm ortami
sunmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

OSB’lerde bilylime imkanlari. Organize Sanayi Boigeleri (OSB'ler), arazi secimi,
ingaat ve ynetim siireclerinde CBS yazilimina ihtiyag duymaktadir. Sirket, bu ihtiyac
kargilamak igin OSBnet isimli Griinlyle hizmet vermekte ve halihazirda 21 OSB ile
galigmaktadir. Tlirkiye'de her ilde en az bir olmak lizere 400'e yakin OSB bulunmasi,
bu pazarda ciddi bir biiylime potansiyelinin var oldugunu géstermektedir.

Enerji sektdriinde biiylime potansiyeli. Enerji sektérii, Sirket igin dnemli bir biiyime
potansiyeli sunmaktadir. EPDK, dolayl tesviklere firmalarin bu alanda teknoloji
kullanimin destekiemektedir. Bu kapsamda, Sirket 2021 yilinda bir dagitim firmasi ile
is birligine baglamig ve bu alanda Gasnet isimii Griin{ini geligtirmistir. Sirketiin hedefi,
62 dogalgaz dagitim firmasi igin bilgi sistemi ve abone entegrasyonu kurmaktir. Bunu
takiben, dadittm aglanndaki su ve gaz debilerinin gergek zamanh takibine olanak
taniyacak ve anlik veri akigi ile uyarilar olusturabilecek SCADA* entegrasyonunun
gerceklestiriimesi  planlanmaktadir. *SCADA (Supervisory Control and Data
Acquisition)"

Akilh gehir uygulamalari. Akilli sehirlerin veriye dayall, gergek zamanh ve entegre
ybnetimi igin CBS yazilimlari dnemli rol oynamaktadir. Sirket'in bu kapsamda sundugu
¢bzimler arasinda yer alan Netigma Al, yapay zeka destekli akilli kent rehberleriyle
sehirdeki hizmetler hakkinda bilgi edinme, geligtiriimekte olan 3B e-imar gdziimleriyle
yapilagsma kosullarini hesaplama, drone gériintiilerinden anomali tespiti gibi yetenekler
Uzerinde cahgmaktadir. Tirkiye'de, Gevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan ortaya
konulmus “2024-2030 Ulusal Akl $ehirler Stratejisi ve Eylem Plan” kapsaminda cesitli
akill sehir uygulamalarinin hayata gegiriimesi planlanmaktadir. Yaygin kamu ve yerel
yonetim adina sahip, enerji, ingaat ve miihendislik sektérierinde uzmanlasmig ve
Tirkiye mekénsal veri analitiji yaziim pazarinda yerel lider oyuncu olan Netcad,
meveut modiillerinde yapaca@ cesitli geligtirmelerle akilli gehir uygulamalarinin
ihtiyaglarini kargilayabilir ve hizla bliyiimesi beklenen bu yeni pazarda giiglii bir konum
elde ededbilir.

Universite miifredatinda Netcad. Universitelerin 380'den fazia miihendislik
fakililtelerinde Netcad Urlinlerinin ders olarak okutulmasi, firmanin marka bilinirigini
artinrken, sektdrde standartlagmasina katki saglamaktadir. Geng mihendislerin bu
yazilimlara hakim olarak mezun olmalari, profesyonel hayatta bu Urinleri tercih
etmelerine zemin hazirlamakta, Universitelerden gelen geri bildirimler Ar-Ge
faaliyetlerine katkida bulunarak rtinlerin iyilestirimesine imkan taniyabilmektedir.

Nakit temettii olanag. Sirket, 2025/09 itibanyla son 7,5 yilda toplam 43,5 milyon USD
nakit temettii dagitmis olup, bunun 4,5 milyon USD'si 2025 yilinda gergeklegtiriimigtir.
2025/09 itibariyla Sirket'in yiiksek EBITDA marjina, vergi muafiyetine ve oldukga diisiik
finansal borca sahip olmasi sayesinde giigli bir nakit yaratma kapasitesi bulunmaktadir.
Dizenli temettli 6deme aligkanlig, Sirket'i uzun vadeli ve cazip bir yatinm firsat haline
getirmektedir.

Diigiik finansal borgluluk. 2025/09 itibanyta, Sirketin TMS16 harig 242 milyon TL net
nakdi olup, Net Borg/EBITDA rasyosu diigiik seviyededir. Diigiik borgluluk, finansman
maliyetlerini azaltarak Sirket'in nakit akigini yatrim ve biliyime firsatiarnina
ybnlendirmesine ve finansal esnekligini artirmasina olanak tanimaktadir.

Kamunun yerli yazihm iireten &nemli partneri. Sirket lkenin imar planlan,
kamulagtirmasi, mera ve tanm alanlan ve kiiltirel wvarliklaninin haritasinin
dijitallestirmesini yerine getirmekte ve E-devlet alt yapisinda kayda deger katkilar
saflamaktadir. Bu anlamda kritik alanlarda yerli yaziim {reten Sirketin altemnatifi
kiresel yabane sirketlerdir. Halka arz, kamunun partneri roliinde yerli yazilim {ireten ve
kritik alanlarda islevsel olan Sirket'in gliglenmesini beraberinde getirecegi gibi yakin
cografyaya agilmasina da katki sadlayacaktir. Bu stratejik durum ve katma degerli
yaziimlar nedeniyle Sirket'e devlet kurumlar vergisi istisnasi saglamaktadir. Ayrica
Sirket, SPK ilke karan geregi halka arzda 6nceliklendirilen ve tegvik saglanan sektorier
kismina alinmigtir.

Uluslararasi genisleme potansiyeli. Sirket maden mihendislerine miihendislik
operasyonlarinda kullanim imkan sunan Netmine isimli ilk yerli madencilik yazilimini
ve arge siregleri tamamianmig kullanima hazir rezerv kaynak modelleme yazilimmni
mekansal dijitallesmeye ihtiyag duyan az gelismis ve gelismekte olan iilkelere sunmayi
hedeflemektedir. Halihazirda Ingilizce ve Rusga dillerinde meveut olan bu iriinle
Endonezya ve Kazakistan pazarlarina demo hesaplar sunuimasi ve bayi gbriigmeleri
yoluyla kismen giris yapilmasi planlanmakta, Azerbaycan ve KKTC pazarlan igin
benzer hazirliklar sirdlrlimektedir. Bu stratejik ydnelimin temel sebebi diinya
genelinde artan niifus ile altyapi ve yatinm projelerinin artmasi ve buna bagl olarak
maden rezervierinin stratejik neminin gliglenmesidir. Yurtdii satiglar kaynakh gelirler
projeksiyonda digiik oranda tutulmug ve degere etkisi minimal alinmigtir.
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Riskler

Nitelikli personel kaybi, sézlesme
Yenileme belirsizligi, yiiksek isletme
sermayesi ihtiyaci, korsan yazilimlar

ve acik kaynak yazilimlarin
olusturdugu pazar baskisi temel
riskler arasindadir.

Lisans yénetimi Soft Kilit altyapisiyla
saglanarak kullanicilara
ulastinimaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel transferi. Nitelikli i glicti kaybi, Sirket icin operasyonel risk teskil etmektedir.
Ozellikle sektoriin rekabetgi dogas! ve nitelikli galiganlann yiiksek maag ve yan haklar
gibi beklentileri personel devir oraninda artisa sebebiyet verebilmektedir. Bu durum,
Sirketin uzman personel kaybi yagamasina ve operasyonel verimliligin olumsuz
etkilenmesine ve inovasyonlarin yavasiamasina neden olabilir. Ancak Sirket'ten alinan
bilgiye gére Ust diizey personelin ortalama devir siiresi yaklagik 15 yildir. Bu tablo
Sirket'in calisanlar igin cazip galisma sartlan sundugunu ve galiganlarin Sirket'e olan
sadakatinin yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Sézlesme yenilememe riski. Belediyedeki olasi yonetimsel degisikiikler, Sirket'in
genellikle 1 yilik imzaladig sézlesmelerin yenilenmeme riskini artirabilir. Yeni
yonetimlerin farkll &ncelikleri veya tedarikgilerle galigma istedi, firmanin mevcut
projelerini ve devam eden gelir akisini tehdit edebilir, bu da dngérilen nakit akiginda
duzensizliklere ve bitge planlamasinda sapmalara yol agabilir. Ancak, Sirket'in 30 yildir
sektorde faaliyet gstermesi, alaninda uzmanlagmis olmasi ve az sayida rakibinin
bulunmasi, yerel yonetimlerdeki degigikliklere ragmen stzlesmelerin yenilenme
olasiigini artirmaktadir. Sirketin mugterilerinin %90'Indan fazlasiyla uzun yillardir
cahsiyor olmasi bunun kanitidir. Miigteri bagi galigma siresinin uzun olmasinin yani
sira kritik kohularda yazilim Gretilmesi yerli firmalan én plana gikarmaktadir.

Yiiksek igletme sermayesi thtiyaci. Misterilerin Snemli bir kisminin yerel ydnetimler
ve kamu sektérii olmasi, uzun onay siiregleri, 6deme vadelerinin uzun olmasi ve
prosediirlerin karmasikhidi nedeniyle sozlesme bedellerinin tahsilatinda gecikmelere
neden olabilmektedir. Bu gecikmeler neticesinde, personel giderleri, arge giderleri ve
bakim giderleri gibi énemli faaliyet harcamalarinin karsilanabilmesi icin daha fazia
isletme sermayesi ihtiyaci dogmaktadir. Bu risk faktérii, Sirket'i belirsizlik dénemierinde
kirilgan hale getirebilir, biiylimeyi kisitiayabilir ve ek finansman maliyeti olugturabilir.

Korsan yazihmlar. Korsan yazilimlarin piyasada dolagimda olmasi gelir kaybina ve
marka degerinin olumsuz etkilenmesine neden olabiimektedir. Ayrica, bu yazilimlarin
eksik veya hatall galigmasi, kullanicilar arasinda modiile iliskin olumsuz bir algs
yaratarak firmanin itibarina zarar verebilmektedir. Hukuki agidan, korsan yaziimla
miicadele maliyet ve operasyonel yiik getirerek Sirket faaliyetlerini kismen de olsa
olumsuz etkileyebilmektedir. Korsanla miicadele kapsaminda, soft kilit sistemine gecis
yapilmig, lisans ve algoritmalar degistiriimis olmakla birlikte tamamiyla erigimi
kisittamak miimkiin degildir. Ote yandan Sirket tarafindan korsan yazilim tamamiyla
olumsuz bir durum olarak degerlendiriimemektedir; bu yazihimlar piyasada riiniin
yayginlagmasina katki saglamakta ve talebin dlgliimesine olanak tanimaktadir. Ek
olarak korsan kullanimi tespit edilen kullanicilar igin yasal sireglere bagvurulmakta ve
lisanslamaya yénlendirilerek bu sayede ek lisans ve tazminat geliri elde edilmektedir.

Open source yazilimlar. Piyasada halka agik kaynaklardan sunulan gesitli rakip
yazilimlar meveuttur. Ucretsiz olmalan, lisansh yazilimlar yerine tercih ediimelerine yol
acabilmektedir. Bu fakiér, pazar payini tehdit etse de séz konusu yazilimlarin
mevzuatla uyumsuz olmasi ve kisith 6zellikierin (icretsiz sunulmasi, ihtiyaglara tam
anlamiyla cevap verememelerine ve teknik destek alinamamasi sebebiyle bu
yazihmlarin kalici olmamasina neden olmaktadir.

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah, Ihlamur Biv, No:3 Agaogiu My Newwork

" l¢ Kaps Nof 13 Alasciff /

Bofazigi Kfigyglef V..
Marsls f6:0478005




B hetcad

Sirket Profili

1997 yilinda cografi bilgi
sistemleri ve mithendislik
yazilimlan geligstirmek amaciyla
kurulmus olup kékieri 1989
ythna dayanan, Tiirkiye’nin itk
yerli CBS ve CAD yazilim
firmasidir.

2017'den 2024 yili dahil her yil,
"lik 500 Biligim Sirketi"
arastirmasinda CBS
kategorisinde birincilik édiiliinii
kazanmigtir.

Netcad inovasyon
merkezi (NetlLabs)
kurularak akill ¢8zumiere
yonelik uygulamalar
geligtiriimeye basiandi.

Netcadkampiis ile
dniversiteterde
Netcad dersieri

veriimeye
baglandi.

Kent Otomasyon
Sistemi {KEOS} ile
belediyelere ig
uygulamatan ile
dijital sehircitigi
getiren Sirket,
belediye planlannin
vatandasa agidign
e-imar uyguiamasi
ile gozumierini
vatandaga ulagtird:.

Sirket'in Unvam
Netcad Yazilim
Anonim $irketi olarak
degigtirimigtir.

Turkiye'nin ilic yerii web
tabanl CBS destekli low-
code yazhm geligtirme
platformu Netigma
geligtirildi.
Tarkiye'nin ik yerli maden
mihendislik yazifim ofan
NETPROmine (yeni adi ife
Netmine} gelistirildi.

Ulusal CAD ve GIS
Gozumieri
Mihendistik

Bilgisayar Egitim

Ticaret Anonim

§irketi invan Be
kuruldo.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

1997 yilinda kuruldu. Netcad, codrafi bilgi sistemieri, haritalama, sehir planlama,
ingaat, gevre ve jeoloji mithendisligi, madencilik ve ormancilik gibi miihendislik ve proje
uygulama alanlarinda kullanmak Gzere yazilimlar geligtirmek amaciyla 16.06.1997
tarihinde Ulusal CAD ve GIS Céziimleri Miihendislik Bilgisayar Egitim ve Ticaret A.S.
unvani ile Ankara Ticaret Sicili nezdinde 129764 sicil numarasi altinda kurulmugtur.
Sirket 1997 yilinda kurulmus oimasina ragmen, Sirketin operasyonel gegmisi
kuruculardan Kemal Sarper Ak'in kurucusu oldugu (bilahare silsile yoluyla muhtelif
birlegme iglemleri neticesinde bugiinkii Sirket'e kadar devrolunan) ve Ankara Ticaret
Sicil’'ne 14.04.1989 tarihinde 74102 ficaret sicil numarast ile tescil edilen Ak
Mihendislik Bilgisayar Ticaret Limited Sirketi'nin ticari faaliyet ve galigmalarina
dayanmaktadir. Sirket'in yasal unvani 8 Ocak 2014 tarihinde Netcad Yazilim A.S.
olarak degistiriimigtir. Sirket'in faaliyet konusu &ézetle; CAD tabanli mihendislik
yazilimlarni ve CBS odakh akill gdzlimler Gretmektir. Sirket yolculuguna mekansal
verinin dijitallegmesine oncillik eden ilk yerli yaziim firmasi olarak baglamigtir. Yillar
igerisinde Tirk miihendislerin, misterilerin ve akademisyenlerin ortak katkilanyla
geligen bir milli yazilim Urdnleri girketine déniigmistir. 130.000 tizerinde kullanicisi
olan Netcad Yazihm, kullanicilarini heniiz (niversite sirecinde lcretsiz akademik
lisanslan ile bulusturarak sadik bir migteri ekosistemi yaratmigtir. Sirket, ana
faaliyetlerini Bilkent Cyberparkta siirdiirmekte olup Temmuz 2020'den itibaren
Istanbul Kadikéy'deki kendi Ar-Ge merkezinde de c¢ahsmalarina devam etmektedir.

Hakim ortak Eurocad. Igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibaryla Sirket sermayesi
125.000.000 TL olup bu tutarin %76,1'i Eurocad’e, %20,2'si Evon Yaprya %2,5'i
Findoor GSYF’ye %0,6's1 Co-Investment 2 GSYF'ye %0,4'li Ral GSYO'ya ve %0,1'i
Perge GSYF'ye aittir. Toplam sermayenin 37,5 mn TL tutari A grubu paylardan, 12,5
mn TL tutari B grubu paylardan ve kalan 75 mn TL tutar ise C grubu paylardan
olugmaktadr.

2022 yhinda
tamamen
devratninan
Udentify isimti
sirket baska

Akilh Sebeke
Yonetimi atamnda
coztim ailesine
GASNET, 38
Kadastro Géziimii
Yapinet, 3B Nokta
Bulutu Cozumiz
Dronet Web
drunleri portfaye
eklendi.

bir girkete
devredilmigtir.
Netcad etrafinda
¢6zim ve getigtirici
Nethub ekosistemi
Netcad etrafinda Kurulmaya basfandi.
¢ozim ve geligtirici
Nethub ekosistemi
kurutmaya baglandi.

Axillt Maden Cozimii
olan MABIS gelistiritdi.
§irket, 2017-2018-2018-

2020-2021-2022-2023
yillaninda art arda 7 kez

“fik 500 Biligim Sirketi
Aragtirmas: CBS (GIS) tnvestment 2 GSYF,

Kategon Birincisi™ Ral GSYO ve Perge
oidu. GSYF'ye devretmistir.
Bu devir iglemiyle
birlikte, girketin
ortakhk yapisinda
dedisiklik meydana
gelmis ve yeni
yahrnimeilar hissedariar
arasina katimistir.

26.12.2024 tarihli
protokol kapsaminda,
Eurocad ve Evon,
sahip oldukfan C grubu
paylann bir kismim
Findoor GSYF, Co-

Sirket,
TURQUALITY
kapsaminda
marka destegi
almaya hak
kazandi.

istanbul Ar-Ge
merkez!

fasliyetierine
baglads.

Ortaklik Yapist

[| L TR - TP ) - s = Eurocad; 76,1%
=8 Sl edhneveuddde e i 1 TEIERF T, & E_|

Ortaklar Pay Grubu rmaye Tutari, TL Oran

A 37.500.000
Eurocad 76,1% - 0.4%

c 57.608.639 RAICSYO; DA% ”\

B  500. Perge GSYF;
Evon Yapt e 20,2% 0.1%

Cc 12.781.986
Findoor GSYF _ c 3.125.000 25% | Cooar o e
Co-Investment 2 GSYF | c 781.250 0,6% Findoor GSYF;, /
Ral GSYO C 546.875 0,4% 2,5%
Perge GSYF C 156.250 0,1%

t Evoh Yapi;
Toplam A+B+C 125.000.000 100% 20,2% i
Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Sirket Profili

Sirket’in personel sayisi
2022'den 2024'e kadar
dalgalanma géstererek
30.09.2025 itibariyla 253’e
ulagnugs olup cahisanlarin %80'
lisans ve én lisans, %14'ii
yiiksek lisans ve listii, %6's1 ise
lise veya alt1 egitim seviyesine
sahiptir.

Sirket, 3 ana kategoride 44 iiriin
ve hizmet sunarak miihendislik,
planlama, haritacilik, veri analiz
siireclerl, kentsel planlama,
madencilik, ulagtirma, CBS
uygulamalari ve e-devliet
entegrasyonlarina yonelik
¢Oziimler saglamakta; Ar-Ge
faaliyetleriyle bu iiriin
portfoyiinii stirekli
genisletmektedir.

Kamulagtirma, altyapi yénetimi,
gayrimenkul takibi ve iiniversite
bilgi sistemleri gibi genis bir
yelpazede yer alan ¢éziimleri,
kamu ve Ozel sektorde
dijitallesme ve veri yonetimi
ibtiyacina dogrudan hitap
etmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel sayisi. Sirket'in personel sayisi 2022 yil sonu itibariyla 245 iken 2023 yil
bir &nceki yila gore %13,9 diigligle 211’e gerilemis olup 31.12.2024 tarihi itibariyla da
2023 yil sonuna gére %6 artigla 223'e yilkselmigtir. 30.09.2025 itibariyla ise 2024
yllsonuna gore %13 artarak 253’e yiikselmistir. 2025/09 itibariyla Sirket personelinin
%80'i lisans ve on lisans, %14'i yilksek lisans ve stll, %6's! ise lise veya daha digiik
egitim seviyesine sahiptir.

Oriinler ve gelistirme siireci. Sirket, 3 ana kategoride 44 {iriin ve hizmet
sunmaktadir: Temel Orlinler (harita CBS, CAD, sehir planlama, mihendislik gibi),
Bilgi ve Yénetim Sistemleri (low-code platformlar, web ve mobil harita sunuculari, kent
otomasyon ve kurumsal uygulamalar) ve Bakim ve Destek (SupportX, egitim).
30.09.2025 itibariyla 130.000'den fazla aktif lisansla 12.000'den fazla miligteri
tarafindan kullanilan Griinler, Ar-Ge faaliyetleriyle genigletiimektedir. Sirket, 14 yeni
Uriinil geligtirme agamasindadir ve paydaglarini web sitesi ve sosyal medya
Uzerinden diizenli olarak bilgilendirmektedir. Netcad’'in temel driinleri, farkl
sektdrlerde mihendislik, planlama, haritacilik ve veri analiz siireglerini desteklemek
amaciyla kullaniimaktadir. Netcad GIS/CAD, CBS ve CAD entegrasyonu ile cografi
veri yonetimi ve harita tasarimi saglarken, NetSurf arazi modelleme igin kullanilir.
Hesap modiili, koordinat ve haritacilik hesaplamalanini gergeklestirir; Rasvek
otomatik vektorizasyon iglemlerini yapar. Analist, cevresel ve mekansal analizler
sunar, 3D+ (¢ boyutlu modelleme ve similasyonlar yapabilmek amaciyla
geligtirilmigtir. NView, mobil NCZ gériintileme; VGA, CAD ve CBS veri doniigimi;
Gisara, veri sorgulama ve gdrintlleme; Netcad.360 ise LIiDAR tabanii 3B
gorintileme ¢6zUmleri sunar. Bu Griinler, farkli mesleki disiplinlerde veri tretimi,
analiz ve proje yonetimi amaciyla kullaniimaktadir. Planlama ve Arazi Yénetimi
Uriinleri, sehir ve arazi diizenleme projelerine yonelik ¢dziimler sunmaktadir. Planet,
kentsel planlama igin mevzuata uygun gizim araglan, otomatik raporlama, topoloji
kontrolii sadlayan bir mekénsal planlama yazilimidir. NetKamu, kamulagtirma
projelerini mevzuata uygun gekilde yonetip takip eden, yol, baraj, enerji hatlan gibi
projelerde kullanilan bir modiildir. NetMap, imar ve kadastro projelerini yonetir.
NetTop, arazi toplulagtirma siireglerini dlizenlerken; Netcad Tapu, TKGM verilerine
erigim saglar. NetCap, cografi verilerden raporlar Uretir, Yapinet 3D kadastro ve gehir
modelleri olusturur. E-Entegrasyon, Netcad'in E-Devlet sistemleriyle uyumlu
caligarak, gesitli kamu kurumlannin veri tabanlariyla entegrasyonunu ve verilerin
birlikte g¢aligabilidik ilkesiyle ybnetiimesini sagdlar. Bu irdnler, dizenleme,
toplulagtirma, imar ve kadastro projelerinde etkin ¢ézimler sunmaktadir.

Uriinler ve gelistirme siireci. Mihendislik Urlinleri, madencilik, ulagtirma, su
yapilan ve hidrolik projelerine yonelik ¢éziimler sunmaktadir. Netmine, madencilik
operasyonlari i¢in 3D tasarim ve planlama g¢dziimleri sunarken, NetPro ulagtirma ve
su yapilar projelerinde detayl tasarim ve hesaplama yapar. Excanet, kazi ve dolgu
planlannin ydnetiminde kullaniirken, Water su dagitim sebekelerinin hidrolik
modellemesini gergeklestirir. Atiksu, su toplayict sebekelerinin tasarim ve analizini
yapar, NetHydro ise tagkin debi hesaplamalarn ve drenaj projeleri igin hidrolojik
analizler saglar. Bilgi ve Yonetim Sistemleri Gozimleri, az kodla (low-code) hizli
uygulama gelistirme saglayan Netigma ve mobil veri yonetimi sunan Netigma Mobil
platformlarindan olugur. Bu ¢dziimler, CBS uygulamalari ve sahadan veri toplama
siireclerini destekler. NetGIS Server, cografi verilerin web tabanli sunumunu ve
ybnetimini, aynca 360 derece panoramik gérintiilerin entegrasyonunu saglar. KEOS
— Kent Otomasyon Sistemi, yerel yénetimler ve 6zel sektor igin veri dretimi, yénetimi
ve e-hizmet entegrasyonu sunan kapsamli bir ¢6zim olup belediyeler ve su-
kanalizasyon idarelerinde yaygin olarak kullaniimaktadir. Uriin geligtime siireci
planlama, gelistirme ve test/dogrulama agamalarindan olugur. Planlama agamasinda
pazar analizleri ve stratejik hedefler belirlenir. Geligtirme siireci, temel {irlin prototipleri
ve konsept dogrulama (MVP/PoC) galismalarn ile versiyon bazli yonetilir. Test
asamasinda fonksiyonel, regresyon ve yilk testleri yapilir. Ayrica, miisterilere 6zel
projelerde Sirket, misterinin ihtiyaglarina yonelik Griin ve modiil gelistirmekte ve bu
¢ozlimleri mevcut lriinlerle entegre edebilmektedir.

Uriniter

e

Temel Driintar ;|  Planlama ve Arazl Yonetiml Oriinleri

Planlama

Bligi ve Yénetim Sistemlerl
Temol Uygulamaiar Iy Uygulamalan

Mihendisiik Orlinleri

Netcad GIS/CAD Planst NetKamu/TsrEnh NetMine Ailesi NetPro Water Nstigma KEQS Netdesk
NetSurf NetMap Bxcanet Atiksu Netigma Mobil OSBNET Egitm
Hesap NetTop NetHydro NetGIS Server GASNET
Rasvek NeiGap UNIBIs
Analist E-Entagrasyon KAMBIS

3D+ E-Bslgeler
Nviaw
VGA
Gisara
360° Goruntlileyici
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Yonetim Kurulu

Murat Yalgin
NAK
YK Bagkani

Kemal Sarper
AK

YK Bagkan
Yardimcisi

Serkan Sadik
KIZIL
YK Uyesi

Berkin Tevs

Selahattin
ZORALIOGLU
YK Uyesi

Ahmet Geylani
SEZER
YK Uyesi

Murat Yalgin Nak, Bogazigi Universitesi Endistri Miihendisligi lisans: ve Northwestern University Kellogg School of Management'ta MBA
yapmigtir. Taxim Capital'in Kurucu ve Yénetici Ortags olan Nak, daha énce Acibadem Saglik Grubu'nda COO, Memorial Saglik Grubu'nda
genel miidirr, McKinsey'de proje miidiirii ve PwC Consulting'de iitke direktérii olarak gérev almistir. TOBB Girigim Sermayesi Meclisi ve
Endeavor Istanbul Gyesidir.

Kemal Sarper Ak, Kuleli Askerf Lisesi, Kara Harp Okulu ve Harita Yiksek Teknik Okulu mezunudur. Harita Genel Kemutanligrnda Mihendis
Subay olarak gorev yapmis, 1988'de dzel sektdre gegmis ve 1989'da Ak Mihendislik Bilgisayar Ltd. $ti.'ni kurmugtur. 2016 yilinda cogunluk
payini Eurocad Yaziim A.$.'ye devretmis, halen yonetim kurulu iiyesidir. Ticari faaliyetlerini, 2012'de kurdugu Evon Yapi Ingaat Proje
Bilgisayar A.$. araciifiyla slirdlirmektedir.

Serkan Sadik Kizil, ODTU Ekonomi lisansi ve Florida Universitesinde MBA yapmistir. Kariyerine Coopers & Lybrand Istanbul ofisinde
denetim ve danismanlik ile baglamigtir. Taxim Capital'in Kurucu ve Yénetici Ortagi olan Kizil, daha énce Abu Dhabi Invest AD'de genel
miidir olarak Tiirkiye, Kérfez ve Kuzey Afrika'daki yatinmlan yéneimis, Goldman Sachs'ta 9 yil yatinm bankaciig yapmgtir.

Istanbu! Teknik Universitesi Isletme Mihendisligi lisans, Arizona Universitesinde MBA ve Finans yilksek lisansi (MS) yapmistir. CFA
sertifikasina ve SPK Dilzey 3 ve Tilrev lisanslarina sahiptir. Taxim Capital'in ortaklarindan olan Mungan, UniCredit Londra'da 8 yil boyunca
bzel sermaye yatinmlannda direktoriiik yapmig, daha énce Garanti Yatinm ve CA-IB'de yatinm bankaciligi ile Citibank'da para piyasasi
uzman olarak galigmigtir,

Bogazici Universitesi Endiistri Miihendisiigi lisans1 ve Northwestern University Kellogg'da MBA yapmigtir. Taxim Capital'in Kurucu ve
Yénetici Ortadi olan Zoralio§lu, daha énce Pamplona Capital Management'ta 9 yil ortak olarak gérev yapmig, ayrica Merill Lynch'te yatinm
bankacili§: ve McKinsey'de strateji danigmaniigt yapmistir.

Istanbut Teknik Universitesi Elektronik ve Haberlegsme Mihendislig’'nde tamamiayan Ahmet Geylani Sezer, i hayati boyunca aralarinda
Intertech Bilgi Islem, Vests, Probil ve Inteltek firmalari da olan cesitli kurumlarda ydnetici olarak gorev yapmigtir. Ahmet Geylani Sezer,
2019 senesinden bu yana teknoloji ve danigmanik girketi Ritmus'un genel midirigini yapmaktadir.

Ortaklar
" . $irkstin de ana pazari olan mekansal veri analitigi yazim pazary, cografi verileri
76,1% Eurocad SARLI} = anla"'i \fe Ar_azl Y'Bnetlm Oetnleri yakalama, depolama, analz etme ve ydnetme islevleri sunan CBS (Cofrafi Bilgi
20.2% Evon Yapi - Mihendislik Uriinleri (Maden, lngaat, Su Kaynakiar) Sisterrlerl) yaziimiari ile bu yaziriara dayah analitk ¢éziimierden olusur, ayrica
2,5% Findoor GSYF - Bilgi ve Y&netim Sistemleri mekansal veri analitiji g&ziimisrinde gérsel veri iretimi, modelleme ve milhendislik
0,6% Co-Investment 2 GSYF amagh kullanian CAD yazirmlarini da kapsar. Kiiresel bilgi teknolojileri pazar 2023
04% Ral GSYO yinda 492 milyar USD hacme sahiptir. 2024 yinda %15 bilylime ile 565 milyar
0,1% Perge GSYF  Net Satiglar (Son 4G) 1.317,8 mTL 1.223,5 mTL usD bﬁyﬁklﬁgle, 2027 yind? ise %15 YBBO ile 857 mlyarUSD‘ye ulasrmm.
EBITDA (Son 4G) 1.056,8 mTL 9525 mTL beklenrrektedlr $.Ir!(et‘ln de n;lnde'b.ulundu@.:,.CBS sektdri ve mek.‘;\nsallverl -
analitigi géziimlerini, modellemelerini ve analinizi kapsayan mekansal veri analitigi
Net Kar (Son 4¢) 739,2mTL m.d. | bazaribu pazarn %17sini olusturmakiadr. 2023 yinda 82 miyar USD blyGikiige
Kurulug: 1997 Ozkaynak 2.269,4mTL m.d.

sahip olan kiiresel mekénsal veri analitifi pazarnn %16 bilyiime ile 2024 yiinda 95
2471,2mTL m.d.  miyar USDYye ulagmas! beklenmektedir. Ote yandan %16 YBBO ile devam etmesi
ve 2027 yinda 146 milyar USD'ye ulagmas: beklenmekiedir. Tirkiye'de 2023
yiinda mekansal veri analitii yazim pazan bily(Gldigiintin 5,4 milyar TL oldugu
Sngériimektedir. Bu pazarda %54'lik pay ile en biiylk segment olan Gzef sektorii,
%29'luk paya sahip yere! yonetimler ve %17 pay ile merkezi ydnetimier takip
etmektedir. 2020-2023 yilari arasnda Akl Sehirler Strateji Eylem Pani ile 5nemii
bir bllyime yagyan yerel yonetimier 2019'da %25 olan payin 2023'te %29'a
artrms ve paylarn dalgalanmasinda ethli olmugtur. Pazann éniimizdeki 4 yida
%41-49 YBBO ile bilyliyerek 2028 yinda 41,3 ile 50,9 milyar TL arasinda
bilylikiiije ulasmasi ve yazilm sektdriindeki payim %7,7-9,5 seviyelerine gkarmas)
beklenmektedir.

Faaliyet Alant: CBS, harita ve mihendislik yaziimian Aktifler
Merkez: Gankaya / Ankara

Calgan Sayisi: 253 2025 yil1 tahmini veriler TMS 29 etkisi harig verilerdir.

ynak: EY-Parth / Bilgi ileri Pazar D
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19% YBBO

2022 — 20267

7 1.636

24% YBBO

2022 - 2026T

31

Not: 2022-2023-2024 TMS 29 etkisi dahil, 2025T ve 2026T verileri, TMS29 etkisi harig verilerdir.
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Satiglar

Sirket’in miigteri portfoyii; 820’ye yakin
kamu kurumu, 1.295’e yakin yerel
yonetim (81 il ve 839 ilge belediyesi),
9.500’den fazla 6zel sektér firmasi ve
100 iiniversiteden olusmaktadir.

Sirket’in son ii¢ bucuk yil satislarinin
ortalama %91’i yaziim lisans
gelirlerinden olugmakta, bu gelirlerin
%56’s1 yerel ybnetimlere, %29’u 6zel
sektore, %15’i kamu sektériine
yapilmaktadir.

Yazilim lisans gelirlerinin artan payiyla
istikrarh biiylimeye devam etmis, kamu
ve 6zel sektor hacmi korunurken yerel
yonetimlere yapilan satiglar artrigtir.

Briit gelirlerin yillik ortalama %0,1’ iade
edilirken, net satiglar 2023’te %10,
2024’te %27 reel biiyiime kaydederek
1.126 mn TL’ye ulasmis ve ciro
ivmelenerek biiyiimiigtiir 2025/09
itibariyla son 4¢ ise 1.318 mn TL olarak

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Genel gdriiniim. Sirket'in gelir kalemleri; yazihm lisans gelirleri, teknik destek ve
hizmet gelirleri ile egitim gelirlerinden olugmaktadir. Yazilim lisans gelirleri, (¢ ana
satig kanalina dayanmaktadir: yerel yénetimler, dzel sektér ve kamu sektorli. 2022-
2025/09 arasinda Sirket gelirlerinin dagilimi ortalama olarak; %51 yerel yénetimler,
%27 dzel sektdr, %14 kamu sektoril, %9 teknik destek ve hizmet gelirleri ve %1 egitim
gelirleri seklinde gergeklegmigtir. Kamu kurumu miigterileri arasinda, Cevre, Sehircilik
ve Ikiim Degisikligi Bakanligi, Enerji ve Tabii Kaynakiar Bakanligi, Kiiltir ve Turizm
Bakanligi, Millt Savunma Bakanligi ve bu bakanliklara bagh genel miidiidikler
(6rnedin Tapu Kadastro Genel Mudirltigl) yer almaktadir. Ozel sektor tarafinda ise
temel kullanicilar; harita mihendisleri, sehir planlamacilari, ingaat miihendisleri ve
maden mihendisleridir. Yerel yonetimlere yonelik satiglar, KEOS gdziimleri ve diger
tekradanabilir (yenilemeli) paket goziimler lizerinden gergeklesmekte olup masaiistii
yazilimlar yillilk periyotlada giincellenmektedir. Kamu kurumlarina yapilan satslar,
Netigma platformu (zerinden, kurumlara &zel ({inik ¢bzimler sunularak
gerceklestiriimektedir. Ozel sektbrde ise hibrit bir lisanslama modeli uygulanmaktadar;
kigik milhendislik birolarina hem kiralama hem de kalici lisans modelleri
sunulmaktadir. Bu model kapsaminda, kiigiik isletmelerin de lisansa erigimini kiralama
yéntemiyle miimkiin kilinmaktadir. Satig ydntemleri arasinda ihale usulii ve dogrudan
satin alma bulunmaktadir Yerel yonetimler, genellikle 1 yillik sdzlesmeler ile Giriin satin
almaktadir.

Yazihm lisans gelirleri. Yazihm lisans gelirleri, 2022 yilinda 670 mn TL iken, 2023
yilinda yakiagik %22 artarak 819 mn TL'ye yiikselmis, 2024 yilinda ise yaklasik %31
oraninda artigla 1.072 mn TL've ulasmig, 2025/09 itibariyla son 4 geyrek 1.236
mnTL’ye ulagmisgtir. Yazihm lisans gelierinin, 2022-2023-2024-2025/09 déneminde
ortalama %56’s1 yerel yonetimlere, %29'u dzel sektére ve %15'i ise kamu sektdriine
yapilan satiglardan olugmaktadir.

Teknik destek ve hizmet gelirleri. 2022 yilinda 124 mn TL iken, 2023 yilinda yaklagik
%47 azalarak 66 mn TL've, 2024 yilinda ise yaklagik %20 disigle 53 mn Tl've
gerilemig, 2025/09 itibariyla son 4 geyrekte ise 81 mnTL olarak gergeklesmistir.

Egitim gelirleri. 2022'de 13 mn TL iken 2023'te %78 diigligle 2,8 mn TL'ye gerilemis,
2024 yilinda ise 3 mnTL olarak gergeklesmistir. 2025/09 itibariyla son 4C 0,8 mnTL
olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda yaganan keskin diigiiglin nedeni, iniversitelere
verilen editimlerin arbik Ucretsiz sunulmasi ve 6zel sektér miigterilerinin biyik
cogunluguna verilen egitimler sonucunda modiil ve Uriinleri kullanmay! égrenmeleri,
bu nedenle de yeniden egitim talebinde bulunmamalaridr.

Net satiglar. Sirket'in gelideri, istikrarl bir sekilde biiyiimeye devam etmekte olup bu
blylimenin ana itici giiclinii yazilim lisans gelideri olusturmaktadir. Yazilim lisans

gergeklegmistir. gelirlerinin toplam gelir igindeki pay! her gegen yil artarken yerel ydnetimiere yapilan
satis hacmi artmigtir. Ortalama olarak her yil, briit geliflerin yaklasik %0,1’i iade olarak
gergeklesmigtir. Neticede net satiglar ivmelenerek biiyiimiis; 2023 yilinda %10, 2024
yilinda ise %27 reel blylime kaydederek 1.126 mnTL'ye ulasmig, 2025/09 itibariyla
son 4C ise 1.318 mn TL olarak gergeklegmigtir.
31122022 31.12.2023 31.12.2024  30.09.2024  30.09.2025,  2025/09 SondG| __ YBBO
Yazilim Lisans Gelirleri 670.333.824 819.446.844  1.071.537.182 670.216.050 835.102.709 1.236.423.841 24,9%
Teknik Destek ve Hizmet Gelirleri 124.177.846 65.968.763 53.044.263  36.603.468  64.212.242 80.653.037 (14,5%)
Egitim Gelideri 12.733.548 2.813.091 2.928.701 2.664.737 794.083 1.058.047 (59,5%)
Satis ladeleri () (866.874) (380.927) (1.951.461)  (1.747.363) (142.870) (346.968) (28,3%)
Net Satiglar 806.378.344 887.847.771  1.125.558.685 707.736.892 899.966.164 1.317.787.957 19,6%
Dz_\.:-;.--r'- 10,1% 26,8% 27,2% e ]
Kaynak: Sirket
Net Satiglar
1387 - 1.317,8
1187 A
887 A
2 757 | 707,7
g 587
£ ]
387 -
187 -
213 4 +
31122022 31122023 31122024 30092024  30.09.2025  2025/09 SondC

= Yazihm Usans Gelirleri = Teknik Destek ve Hizmet Gelirleri
Egitim Gelirleri = Sans Jadeleri (-)
4 Net Satiglar 16
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Finansal Analiz

Mali tablolara TMS-29 uygulanmigtir

2025/09°da toplam aktifler 2,5 milyar

TL

2025/09°da aktif toplamin %36,1°i
donen varhklardan olugsmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

TMS-29. Sirket, 30 Eyllil 2025 tarihli ve ayni tarihte sona eren yila iligkin finansal
tablolari hazirlanirken TMS-29'a gére enflasyon diizeltmesi yapilmigtir. Bilango tarihi
itibaryla cari satin alma giicil ile gosterilenler digindaki tiim kalemler ilgili tiiketici fiyat
endeksi katsayilar kullanilarak endekslenmigtir. Onceki yillara ait tutariar da yine ayn
sekilde endekslenmistir. Onceki raporilama dénemlerine ait finansal tablolar paranin
en son bitango tarihindeki cari satin alma glicli esas alinarak diizeltilmistir. Cari d6nem
dizelime katsayisi dnceki dénem finansal tablolarina uygulanmigtir. Parasal aktif ve
pasif kalemler, bilango tarihinde cari satin alma giicti ile ifade edildiklerinden
endekslemeye tabi tutulmamiglardir. Parasal kalemler nakit para ve nakit olarak
alinacak veya ddenecek kalemlerdir. Parasal oimayan aktif ve pasifler satin alma veya
ik kayda alinma tarihinden bilango tarihine kadar olan siire igerisinde genel fiyat
endeksinde meydana gelen degisikliklerin alim maliyetlerine ve birikmis amortisman
tutarlarina yansitiimasi suretiyle yeniden ifade edilmigtir. Bdylece maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, kullanim hakki varliklari ve benzeri aktifier
piyasa dederlerini gegmeyecek sekilde alim degerleri (zerinden endekslenmigtir.
Amortismanlar da benzeri sekilde yeniden diizeltiimiglerdir. Ozkaynakiarin igerisinde
yer alan tutarlar, bu tutarlann girkete katildigi veya sirket igerisinde olustugu
dénemlerdeki tiiketici fiyat endekslerinin uygulanmasi neticesinde yeniden
dizeltiimigtir. Finansal durum tablosundaki parasal olmayan kalemlerin kar veya zarar
ve dider kapsamh gelir tablosuna etkisi olanlar diginda kar veya zarar ve diger
kapsamh gelir tablosunda yer alan tiim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin finansal
tablolara ilk olarak yansitildiklar donemier iizerinden hesaplanan katsayilar ile
endekslenmiglerdir.

Genel gériiniim. $irket'in aktifleri 2022 yil sonunda 1,73 milyar TL olup, 2023 yil
sonunda 2022 yil sonuna gére %3,0 azalarak 1,67 milyar TL'ye gerilemigtir. 2024 yil
sonunda ise 2023 yil sonuna gdre %29,8 artisla 2,17 milyar TL'ye yiikselmigtir.
30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024 yil sonuna gére %13,8 artigla 2,47 milyar TL olarak
gergeklesmistir.  Sirketin donen varliklan agirlikh olarak ticari alacaklar, finansal
yatinimlar ve sézlesme varliklarindan olusmaktadir. 2022 yil sonunda 547,7 milyon TL
olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %3,3 azalarak 529,89 milyon TL'ye
gerilemigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yIl sonuna gére %46,3 arhigla 775,3 milyon
TL'ye yiikselmigtir. 30.08.2025 tarihi itibariyla ise 2024 yil sonuna gére %15,2 artigla
892,8 milyon TL olarak gergeklesmigtir. Dénen varliklarin toplam varliklar igerisindeki
payi 2022, 2023, 2024 yil sonlari ile 30.09.2025 tarihi itibariyla sirasiyla %31,7, %31,7,
%35,7, %36,1 ‘dir. Sirket'in duran varliklari; agirlikli olarak maddi ve maddi olmayan
duran varliklar ve kullanim hakki varliklarindan olugmaktadir. Duran varliklar, 2022 yil
sonunda 1,18 milyar TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gbre %2,9 azalarak
1,14 milyar TL'ye gerilemistir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna gére %22,1 arhigla
1,4 milyar TL'ye yikselmigtir. 30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024 yil sonuna gére
%13,0 artisla 1,58 milyar TL olarak gergeklegmistir. Duran varliklann toplam variiklar
igerisindeki pay1 2022, 2023, 2024 yil sonlan ile 30.09.2025 tarihi itibariyla slrasiyla
%68,3, %68,3, %64,3, %63,9'dur. Sirket'in kisa vadeli ylikimliiikleri agirlikli olarak
kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmaiarin kisa vadeli kisimlari, kiralama
iglemlerinden borglar, kisa vadeli kargiliklar ve sbzlesme yiikimliiliklerinden
olusmaktadir. Kisa vadeli ylikimlGliikler 2022 yil sonunda 362,1 milyon TL olup, 2023
yil sonunda 2022 yil sonuna gére %36,6 azalarak 229,4 milyon TL'ye gerilemigtir. 2024
yil sonunda ise 2023 yil sonuna gére %30,3 azalarak 159,8 milyon TL'ye gerilemistir.
30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024 yil sonuna gére %2,0 artigla 163 milyon TL olarak
gerceklegmigtir. Kisa vadeli yikimlGliklerin toplam kaynakiar icerisindeki pay1 2022,
2023, 2024 yil sonlan ile 30.09.2025 tarihi itibartyla sirasiyla %21,0, %13,7, %7,4,
%86,6'dir. Sirket'in uzun vadeli ylikiimlITllikleri agirlikh olarak uzun vadeli borglanmalar,
kiralama iglemlerinden borglar ve uzun vadeli kargiliklardan olusmaktadir. Uzun vadeli
yukOmidliikler, 2022 yil sonunda 214,3 milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil
sonuna gore %85,8 azalarak 30,5 milyon TL'ye gerilemistir. 2024 yil sonunda ise 2023
yil sonuna gdre %17,8 artigla 35,9 milyon TL've yiikselmistir. 30.09.2025 tarihi
itibariyla ise 2024 yil sonuna gbre %8,0 artigla 38,8 milyon TL olarak gergeklesmigtir.
Uzun vadeli yikimliiliklerin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 2022, 2023, 2024 yil
sonlari ile 30.09.2025 tarihi itibariyla sirasiyla %12,4, %1,8, %1,7, %1,6'drr.

Nakit ve benzerleri. Nakit ve nakit benzerleri, 2022 yil sonunda 108,7 milyon TL olup,
2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %38,6 azalarak 66,7 milyon TL'ye gerilemistir.
2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna gbre %147,8 artigla 165,4 milyon TL'ye
yikselmigtir. 30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024 yil sonuna gére %94,9 azaligla 8,5
milyon TL olarak gergeklegmistir. Nakit ve nakit benzerlerinin 2023 yil sonunda diigiik
gerceklesmesinin sebebi; maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlanndan ve
gelistirmelerinden kaynaklanan nakit gikiglar ve kredi geri ddemelerine iligkin nakit
cikislart sebebiyledir. Nakit ve nakit benzerlerinin 30.09.2025 tarihi itibariyla diiglis
gostermesinin sebebl sirketin mevduatlarini vadeli hesaplar yerine para piyasasi
fonlarinda degerlendirmesidir.
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Ticari alacaklarin biiyiik kismi
yerel yonetimlerden olan
alacaklardan kaynaklanmaktadir

Lisans ve satig sozlesmelerinden
kaynaklanan yikiimliiliiklerin
karsiannusg fakat heniiz
faturalandinimamg kisimlan
sozlesme varhklan altinda takip
edilmektedir.

Stoklar biiyiik oranda lisanslar
icin gerekli olan elektronik
kilitlerden olugsmaktadir.

2022 yihinda maddi duran
varliklarda gergeklegen artis
Udentify birlesmesi sonrasi
gerceklesen maddi duran varlk
satin alimlarindan; 2023 yiinda
gerceklesen azalma ise bahsi
gegen duran varlikiarin
satiglarindan kaynaklanmaktadir.

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Ticari alacaklar. Ticari alacakiar 2022 yil sonunda 387,4 milyon TL olup, 2023 yil
sonunda 2022 yil sonuna gdre %11,5 artigla 431,8 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2024 yil
sonunda ise 2023 yil sonuna gore %24,5 artigla 537,7 milyon TL'ye yiikselmigtir.
30.09.2025 tarihi itibaryla ise 2024 yil sonuna gére %1,4 azaligla 530 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 2022 yil sonundaki iligkili taraflardan olan ticari alacaklar kaleminde
goriinen tutar, Sirketin Suwen'den olan alacaginin 2021 yilindan devreden tutaridir.
2023 ve 2024 yil sonu ile 30.09.2025 tarihi itibariyla iligkili taraflardan herhangi bir ticari
alacak bulunmamaktadir. Ticari alacaklarin net satiglara orani 2022, 2023, 2024 yil
sonlan ile 30.09.2025 tarihi itibanyla sirasiyla %48,0, %48,6, %47,8, %58,9 olarak
gergeklesmigtir. Sirket'in yapmis oldugu satigtarin 6nemli bir bblimii yerel yénetimlere
yapiimakta olup yapilan satiglar nedeniyle olugan alacaklarn ortalama vadeleri
{mevcut durumda 164 glin) uzayabilmektedir. Sirket 30 yili agkin bir siiredir yerel
ybnetimlerle is yapmakta bu siire zarfinda bugiine dek tahsil edemedigi toplam alacak
tutan 250.000 TL'nin altindadir. Dolayisiyla bu durum yerel ydnetimlerden olan
alacaklara ézgli bir durum olup siipheli olarak degerendirimemekte ve Karsilik
aynimamaktadir. 30.09.2025 tarihi itibariyla vadesi gegmis alacaklar 280,6 milyon
TL'dir. Vadesi 3 aydan fazla gegmis alacaklar ise 180,0 milyon TL olup bunun 168,2
milyon TL'si yerel yonetimlerden olan alacaklardir,

Soézlegme varliklan. Sdzlesme varliklar, Sirket'in lisans ve hizmet satis
stzlesmelerinden kaynaklanan ylikimlliliiglini (6megin; hizmetin verilmesi, Griiniin
lisans kilidinin miigteriye gonderilmesi) yerine getirip heniiz faturalandirmadigi
gelirlerden olusmaktadir. S6zlegme varliklari, 2022 yil sonunda 33,6 milyon TL olup,
2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %72,3 azalarak 9,3 milyon TL'ye gerilemistir.
2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna gire %248,3 artigla 32,5 milyon TL'ye
yiikselmigtir. 30.09.2025 tarihi itibaryla ise 2024 yil sonuna gore %272,7 artigla 121,1
milyon TL olarak gergeklesmigtir. 30.09.2025 tarihi itibariyla meydana gelen séz
konusu artigin 6zel bir nedeni bulunmayip lisans ve hizmet satig sézlesmelerinden
kaynaklanan  ylkimlililklerin yil  sonunda tamamlanacak olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Stoklar. Sirket'in stoklan gogunlukla lisanslar i¢in gerekli olan elektronik kilitierden
olugmaktadir. 2022 yil sonunda 661,6 bin TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna
gbre %21,4 azalarak 520,2 bin TL'ye gerilemigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna
gore %60,9 azalarak 203,2 bin TL'ye gerilemigtir. 30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024
yil sonuna gore %55,4 artigla 315,8 bin TL olarak gergeklesmigtir.

Maddi duran varliklar. Sirketin maddi duran varliklar demirbaglar ve diger maddi
duran varliklar kalemierinden olugmaktadir. Demirbaglar kaleminde; faaliyetlerde
kullaniian sunucu, bilgisayar, cep telefonu gibi cihaziar yer almaktadir. Diger maddi
duran varliklar kaleminde ise ofis tadilatlari yer almaktadir. Sirketin faaliyetierinde
kullandigi1 tim gayrimenkuller kira s6zlesmelerine tabi olarak kullanimaktadir. Maddi
duran varliklar 2022 yil sonunda 74,9 milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna
gore %45,8 azalarak 40,5 milyon TL'ye gerilemigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil
sonuna gére %7,5 azalarak 37,5 milyon TL'ye gerilemistir. 30.09.2025 tarihi itibariyla
ise 2024 yil sonuna gbre %17,1 artigla 43,9 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2023
yllindaki azalig, $irket'in 08.05.2023 tarihli Yonetim Kurulu karan ile gergeklesen
Udentify devri sonrast bu maddi duran varliklarin gikisindan kaynaklanmaktadir.

Kullanim hakki varliklar. 2018 yili sonrasini kapsayan TFRS 16 standardi
cergevesinde uzun vadeli kira s6zlesmeleri, bilangonun aktif tarafinda kullanim hakk
varligl, pasif tarafinda ise kiralama igleminden kaynaklanan yikimliilikler
kalemlerinde muhasebelestirimektedir. Sirket'in faaliyetlerinde kullandidi  tiim
gayrimenkuller kira sézlesmelerine tabi olarak kullaniimaktadir. Kullamim hakki
vartiklar 2022 yil sonunda 48,9 milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére
%3,8 artigla 50,8 milyon TL'ye ylikselmigtir. 2024 yil scnunda ise 2023 yil sonuna gére
%26,0 artigla 64 milyon TL'ye yikselmistir. 30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024 yil
sonuna gére %1,4 azaligla 63,1 milyon TL olarak gergeklesmistir.

info Yatinm Menkul Dederer A.8.
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Finansal Analiz  Maddi olmayan duran varliklar. Maddi olmayan duran variiklar, 2022 yil sonunda
975,5 milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gore %7,9 artigla 1,05 milyar
TL'ye yukselmistir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna gére %21,9 artisla 1,28
milyar TL'ye ylkselmistir. 30.09.2025 tarihi itibarryla ise 2024 yil sonuna gore %11,0
) artigla 1,42 milyar TL olarak gergeklesmistir. Maddi olmayan duran varlikiar biiylik
Maddi olmayan duran varliklar  oranda Sirket'in yaptigi gelistirme harcamalarinin aktiflestiriimesi ile eide edilmektedir.
bakiyesi altinda Sirket'in AR-GE  Sirket, Ar-Ge faaliyetlerini artirarak strdlirmekte ve buna bagl olarak aktiflesen Ar-Ge
faaliyetlerine iligkin  giderleri yillar ierisinde artis géstermektedir. 08.05.2023 tarihli Yénetim Kurulu karar
aktiflegtirmeleri takip ile Sirketin iktisadi hedeflerine ulagabilmesi ve optimum karlihk ve verimlilik ile
edilmektedir.  faaliyetierine devam edebilmesi igin ekonomik sebeplerle yeni ydntemlere
bagvurmasina, bu dogrultuda Sirketin Udentify ile birlesmesi sebebiyle bu girketten
devraldigl Goriintii Isleme (Computer Vision) biriminin aktif ve pasiflerinin bagka bir
sirkete devrine ve bu sebeple bu kapsamda yiiritilen islerin  bulundugu
departmanlarin kapatiimasina karar verilmigtir. Bu devir sonucunda Udentify ile ilgili
takip edilen teknoloji vari§l, serefiye ve uzun vadeli diger borglar hesaplan
kapatilmigtir. ligili hesaplarin kapatiimasi sonucu yatinm faaliyetlerinden giderler

olugmustur.

Finansal borglar. Kisa vadeli borglanmalar, 2022 yil sonunda 169,6 milyon TL olup,

2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %55,5 azalarak 75,4 milyon TL'ye gerilemisgtir.

2024 yil sonu itibariyla kisa vadeli finansal borg bulunmamakta olup 30.09.2025 tarihi

itibariyla da 1,9 milyon TL tutarinda kisa vadeli finansal borg bulunmaktadir. Ar-Ge

galismalan igin yapilan yatinmlar, planlanan ve gergeklesen kurumsal ve sair

yatinmlar, istihdam artigi ile dzellikle hazir degerlerin yiiksek seviyelerde tutulmas:

karari da 2022 yilinda finansal borglarin yiiksek seyretmesinin nedenlerindendir. 2023

yili ve sonrasinda kisa vadeli borglar kapatilarak net borgluluk Bnemli blglide

2025/09 itibariyle Sirket'in uzun  azaltimigtr. Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar,, 2022 yil sonunda 53,4
vadeli finansal borcu  milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gbre %59,9 azalarak 21,4 milyon
bulunmamaktadir. Kisa vadeli  TL'ye gerilemigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna gore %85,2 azalarak 3,2
borglanmalar ise ciizi seviyededir.  Milyon TL'ye gerilemis olup 30.09.2025 tarihi itibariyia ise uzun vadeli borglanmalarin
kisa vadeli kisimlan kalmamistir. Uzun vadeli borgianmalarin kisa vadeli kisimlar,

gergeklestirilen ve gelecekte gergeklestiriimesi éngériilen Ar-Ge harcamalar ve

kurumsal genigleme faaliyetlerini finanse etmek igin alinan uzun vadeli kredilerin kisa

vadeli kisimlaridir. Uzun vadeli borglanmalar, 2022 yil sonunda 41,4 milyon TL olup,

2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %90,4 azalarak 4,0 milyon TL'ye gerilemig

olup 2024 yil sonu ve 30.09.2025 tarihi itibartyla uzun vadeli finansal borg kalmamigtir.

Kisa ve uzun vadell finansal kiralama borglan. Sirketin faaliyetlerinde kullandigi

tim gayrimenkuller kira sézlesmelerine tabi olarak kullaniimaktadir. 2018 yili sonrasini

kapsayan TFRS 16 standardi gergevesinde kira sbzlegmeleri, bilangonun aktif

tarafinda kullanim hakki varligi, pasif tarafinda ise kiralama igleminden kaynaklanan

yikimldlikler kalemlerine muhasebelegtiriimektedir. Kisa vadeli kiralama

islemlerinden borglar, 2022 yil sonunda 11,2 milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022

yil sonuna gére %40,9 artigla 15,8 milyon TL'ye yikselmigtir. 2024 yil sonunda ise

2023 yil sonuna gore %45,7 artigla 23 milyon TL'ye yiikselmigtir. 30.09.2025 tarihi

itibariyla ise 2024 yil sonuna gbre %18,8 artigla 27,4 milyon TL olarak gerceklesmigtir.

Sirket’in gayrimenkul kira  Uzun vadeli kiralama iglemlerinden borglar, 2022 yil sonunda 13.7 milyon TL
sdzlegsmelerinden dogan  (13.696.432 TL) olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére sinirh artigla 13,7 milyon
yikiimliilikleri TFRS16  TL'ye (13.703.117 TL) yikselmigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna gére %70,0
kapsaminda finansal kiralama  artisla 23,3 milyon TL'ye yikselmistir. 30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024 yil sonuna

borglan altinda takip edilmektedir.  99re %0,7 artigla 23,4 milyon TL olarak gergeklegmigtir.

Sozlegme yilkiimliiliikderi. Sirketin faturasini kesmis oldugu basta yillik teknik
destek olmak lzere hizmet kalemlerinin heniiz hizmetini tamamlamadigt kisimlan
sbzlesme yiikimliliikleri kaleminde takip edilmektedir. Sézlesme yikdmlilikleri,
2022 yil sonunda 44,1 milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gbre %26,3
azalarak 32,5 milyon TL'ye gerilemigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna gore
%37,1 azalarak 20,4 milyon TL'ye gerilemistir. 30.09.2025 tarihi itibanyla ise 2024 vl
sonuna gére %295,1 artigla 80,6 milyon TL olarak gergeklesmigtir. 30.09.2025 tarihi
itibariyla tutarin yiiksek olmasinin temel nedeni, mevcut sézlesme yUkimldllklerinin
ilgili yilda heniiz tamamlanmamasdir.
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Uzun vadeli diger borglar
Udentify satin alimina iligkin
olarak olugmugtur. 08.05.2023
tarihi itibariyle Udentify’in
devrinin gerceklesmesi ile bahsi
gecen hesap kapanmigtir.

2025/09 tarihinde ana ortakliga ait
Ozkaynaklar yaklasik 2,3 milyar
TL

Aktifler

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kisa vadeli kargiliklar. Kisa vadeli karsiliklar, caliganlara saglanan faydalara iligkin
kargtliklardan ve diger kisa vadeli kargiliklardan olugmaktadir. Calisanlara saglanan
faydalara iligkin kargilikiar, personel primleri ve kullanimamis izin karsilikiarin
icermektedir. Sirket yil sonu primlerini takip eden yilin ilk iki ayi igerisinde 6demektedir.
Diger kisa vadeli karsiliklar ise muhtelif dava kargihklarini igermektedir. Kisa vadeli
kargiliklar 2022 yil sonunda 55,3 milyon TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna
gdre %2,5 artigla 56,7 milyon TL'ye ylikselmigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna
gdre %38,0 artigla 78,3 milyon TL'ye ylkselmistir. 30.09.2025 tarihi itibariyla ise 2024
yil sonuna gore %62,4 azalisla 29,5 milyon TL olarak gergeklegmigtir.

Uzun vadeli diger borglar. $irket'in 2021 yilinda Udentify’in hisselerin alimina iligkin
olarak Udentify’in énceki ortakiariyla yapthd sézlesmeler uyarinca %66,1 oraninda
hisse igin satin alim bedelinin Udentify'in hisse alim tarihinden sonraki aylik gelirleri
tzerinden hesaplanmasi s6z konusu olmustur. Sirket yonetimi gelecek dénemlerde
{en geg 2025 yil sonuna kadar) 6denecek satin alim bedelinin tahmininde gesitli gelir
senaryolarina gore hesapladiyi satin aiim bedellerinin gergeklesme olasiliklarinmn
agirhkli ortalamasi ile tespit ettigi tahmini satin alim bedeli (zerinden gerefiye
hesaplamasini yapmis ve bu hesaplamaya istinaden finansal tablolarda 2022 yilinda
114,9 milyon TL tutarinda bir yikiimlalik kaydediimigtir. 08.05.2023 tarihli Yonetim
Kurulu karari ile gergeklesen devir sonrasi Udentify ile ilgili takip edilen hesap
kapatilmigtir.

Ozkaynaklar. Sirketin dzkaynaklari agirikh olarak &denmis sermaye, sermaye
diizeltme farklari, gegmis yillar karlan ve net donem karn kalemlerinden olugmaktadir.
Ozkaynaklar, 2022 yil sonunda 1,15 milyar TL olup, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna
gbre %23,0 artigla 1,41 milyar TL'ye ylkselmigtir. 2024 yil sonunda ise 2023 yil
sonuna gore %39,8 artigla 1,98 milyar TL'ye ylkselmigtir. 30.09.2025 tarihi itibariyla
ise 2024 yil sonuna gore %14,8 artigla 2,27 milyar TL olarak gergeklegmigtir.
Ozkaynaklar kaleminde gérilen artig, dénemler itibariyla olusan net dénem karlarina
bagh olarak goriilmistir. Yillara sari temettii dagitiimasi dzkaynak biiylimesini
sinirlamaktadir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki payr 2022, 2023, 2024
yil sonlari ile 30.09.2025 tarihi itibariyla sirasiyla %66,6, %84,5, %91,0, %91,8'dir.

2025/09 Aktif
Buyuklugu:
2,5 Myr TL
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30 Eyliil, 2022 2023 2024 2025/09
TL Gergeklegmis Gerceklegsmis Gerceklesmis Gergeklegmis
Netcad OBDR OBDR OBDR OBDR
Aktifler 1.725.830.911 1.673.932.440 2.172.298.545 2.471.159.649
Nakit ve Benzerleri 108.682.471 66.731.827  165.374.642 8.469.170
Finansal Y atirm - - - 215.200.244
Ticari Alacaklar 387.374.963  431.844.281  537.738.327  520.958.058
Digier Alacakiar 1.317.717 1.170.066 2.024.388 8.878.488
Stoklar 661.603 520.200 203.182 315.824
Pesin Odenmig Gid. 2.856.412 3.424.782 5.981.536 5.295.014
Sézlesme Varlikiar 33.630.091 9.329.880 32495484  121.118.501
Dig. Don. Var. 13.206.053 16.890.819 31.483.339 3.604.763
Dénen Varliklar 547.729.310  520.911.855  775.300.898  892.840.152
Ticari Alacaklar 2.379.398 - - -
Diger Alacaklar 555.570 365.016 228.987 410.062
Finansal Yatrm - - 12.601.429 11.145.880
Kullanim Hakki Var. 48.913.840 50.763.602 63.974.607 63.069.872
Maddi Duran Varlikiar 74.869.070 40.545.534 37.504.064 43.909.023
Serefiye 75.773.211 - i =
Maddi Olmayan Duran Var. 075.480.642 1.052.261.911 1.282.662.424 1.424.319.123
Diger Duran Variklar - - - 32.942.300
Pesin Odenmis Gid. 120.870 84.522 26.136 2.523.237
Duran Varliklar_ 1.178.101.601 1.144.020.585 1.396.997.647 1.578.319.497
Ozkaynak ve Yiikiimltlikler 1.725.830.911 1.673.932.440 2.172.298.545 2.471.159.649
Kisa Vad. Borg. 160.604.247 75.416.428 i 1.851.310
Kiralama kslemlerinden Borglar 11.218.218 15.810.215 23.031.922 27.372.703
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kss. 53.435.044 21.430.498 3.176.480 -
Ticari Borglar 6.599.202 5.560.404 10.355.957 5.860.744
Calss. Sag. Fay. Kap. Borg. 8.390.938 9.167.821 11.285.387 8.947.925
Sézlesme Yik. 44.066.095 32.455.966 20.407.474 80.635.282
Ertelenmis Gelirler 7.180.499 7.506.988 6.027.910 6.217.809
Kisa Vad. Karg. 55,329,065 56.706.144 78.266.417 29.452.548
Diger Kisa Vad. Yiik. 6.283.288 5.376.650 7.265.524 2632399
Kisa Vad. Yikim lilikler 362.106.596  220.431.123  159.817.071  162.979.720
Uzun Vad. Borg. 41.375.314 3.990.991 - :
Diger Borglar 114.882.445 - - -
Kiralama lslemierinden Borglar 13.696.432 13.703.117 23.291.000 23.446.246
Ertelenmis Gelirler 20.131.273 2.992.650 - 823.929
Uzun Vadeli Karsiidar 24.257.435 9.795.978 12.612.432 14.518.135
Erteienmis Vergi Yiik. B e =
Uzun Vad. Yikiimlilikler 214.342.899 30.482.736 35.903.432 38.788.310
Sermaye 50.000.000 50.000.000  125.000.000  125.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 200.719.257  200.719.257 215719257  215.719.257
Kardan Ayri. Kist. Yed. 57.462.113 57.462.113 59.698.297 91.127.468
Yen. Sniflandrimayacak Dig. Kap. Gel. (20.862.666)  (22.821.981)  (26.233.666)  (27.053.682)
Yen. Sniflandriacak Dij. Kap. Gel. - - 34.344 (1.421.205)
Gegmis Y1 Karlari 496.986.370  772.062.712 1.019.920.200  1.381.066.487
Net Kar 275.076.342  266.596.480 582430610  484.953.204
Ana Ortak. Ozkaynaklan 1.149.381.416  1.414.018.581 1.976.578.042  2.269.391.619
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Finansal Analiz  Net satiglar. Sirket'in net satiglan, 2022 yilinda 2022 yilinda 806,4 milyon TL olup,
2023 yilinda 2022 yilina gére %10,1 artigla 887,8 milyon TL'ye yiikseimis, 2024 yilinda
2023 yilina gore %26,8 artigla 1,13 milyar TL'ye yiikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 ayhk
ddneminde ise bir énceki yiin ayni ddnemine gore %27,2 artigla 900 milyon TL olarak
gergeklegmigtir. Sirket'in hasilatimin biiylik bir kismi yaziim lisans gelirlerinden
. . olugmaktadir. Sirket'in ana gelir kalemi olan yazilim lisans gelirleri, 2022 yilinda 670,3
Enflasyon muhasebesi nedeniyle  milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %22,2 artisla 819,4 milyon TL'ye
satis biyimeleri reel bilyiime  yiikselmis, 2024 yihinda 2023 yilina gére %30,8 artigla 1,07 milyar TL'ye yikselmisgtir.
olarak goriilmektedir 2025 yilimn ilk 9 aylik doneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine gére %24,6 artigla
835,1 milyon TL olarak gergeklesmigtir. 2022 yilinda yerel yénetimlerden elde edilen
316,8 milyon TL'lik yazihm lisans gelirleri, 670,3 milyon TL'lik toplam yazilim lisans
gelirlerinin %47,3'i mertebesindeyken, 2023 yilinda bu oran %51,3, 2024 yilinda
%58,3, 2024 yilinin ilk 9 ayhk déneminde %72,6, 2025 yilinin ilk 9 aylik déneminde de
%865,0 olarak gergeklesmistir. Ozel sektdr yazilim lisans gelirleri, 2022 yilinda 219,6
milyon TL olup, 2023 yihnda 2022 yilina gdore %11,6 artisla 245 milyon TL've
yikselmig, 2024 yilinda 2023 yilina gére %15,4 artigla 282,9 milyon TL'ye yiikselmigtir.
2025 yilimin ilk 9 aylik ddneminde ise bir dnceki yilin ayn1 dénemine gére %42,3 artigla
239,1 milyon TL olarak gergeklegmistir. Kamu sektoriine yapilan yaziim lisans
satiglari, 2022 yilinda 134 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %14,9 artisla
Sirket 2022 yilina kadar ¢6ziim 1564 milyon TL'ye ylikselmis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %6,4 artigla 163,8 milyon
satiglarina odaklanirken 2023  TL'Ye yUkselmistir. 2025 yilinin ik 9 aylik déneminde ise bir 6nceki yilin ayni dénemine
sonrasinda lisans satiglarina gbre %214,3 artigla 49,6 milyon TL olarak gergeklegmigtir. Teknik destek ve hizmet
A . Sre %46.9

yogunlastigi bir Is modelini gelirleri, 2022_y|||nda,124,2 'mlly_on TL olup, 2023 yilinda 29_22 yllina goére %46,
) o azalarak 66 milyon TL'ye gerilemis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %19,6 azalarak 53
benimsemigtir.  ivon TL've gerilemistir. 2025 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise bir énceki yilin ayni
dénemine gore %75,4 artigla 64,2 milyon TL olarak gergeklesmistir. Teknik destek ve
hizmet geliflerinde meydana gelen azalmanin temel sebebi; Udentify biresmesi
nedeniyle devralinan Gorintli Isleme (Computer Vision) biriminden beklenen gelir
katkisinin elde edilememis olmasindan dolayi séz konusu birimin devredilmesinden
kaynaklanmaktadir. Teknik destek ve hizmet gelirlerinin igerisinde teknik destek bakim
hizmetlerinin yani sira is ortaklanndan saglanan hizmetler de (érnegin; 360 derece
Brit kar marjs cari dénemde  c24deekex panorama e, 360 derecs caddesokak pancrma gEriiernden

yikselis egiliminde temini) bulunmaktadir.

Briit kar marji. Satiglanin maliyeti 2022 yilinda 122,2 milyon TL olup, 2023 yilinda

2022 yilina gére %24,6 azalarak 92,1 milyon TL'ye gerilemig, 2024 yilinda 2023 yilina

gbre %7,9 artigla 99,4 milyon TL'ye ylikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise

bir dnceki yilin ayni dénemine gore %16,3 artigla 64,2 milyon TL olarak

gerceklesmigtir. Satiglarin maliyeti altinda izlenen “digardan saglanan fayda ve

hizmetler” ise Sirketin ek servis sadlayicilan, is ortaklari ve uygulama islemlerine

TMS29 mevsimsel etkiler  iskin disaridan almig oldugu hizmetlerden (6rmegin; 360 derece cadde/sokak

kaynakli marji oldugundan panorama ¢ekimi, 360 derece cadde/sokak panorama goriintiilerinden veri

ity Sk sayisallagtirma hizmetleri, saha veri toplama galigmalan, hava-uydu gériintiisti temini)

digik gostermekte oo aktadir. Digardan saglanan fayda ve hizmetler, 2022 yilinda 66,9 milyon TL olup,

2023 yilinda 2022 ythna gdre %39,1 azalarak 40,7 milyon TL'ye gerilemig, 2024 yilinda

2023 yilina gére %0,0 artisla 40,7 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik

déneminde ise bir 6nceki yilin ayni ddnemine gére %27,8 azalisla 8,2 milyon TL olarak

gergeklesmigtir. Satiglarin maliyeti kalemi igerisindeki personel giderleri; teknik destek

hizmetlerini saglayan personellerin maliyetini igermektedir. Satiglarin  maliyeti

igerisinde yer alan personel maliyetlerinin satiglara orani 2022 — 2024 yillan arasinda

ortalama %5,3 seviyesinde gergeklesmigtir. Satiglarin maliyeti igerisindeki diger

giderlerin igerigini satis komisyonlar, fiziksel lisans kilitleri ve (glincli taraflardan

sadlanan donanim ve lisans giderleri olugturmaktadir. Diger maliyetlerin satiglara orani

2022 — 2024 yillar arasinda ortalama %0,5 seviyesinde gergeklesmistir. Briit kar, 2022

yilinda 684,1 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gore %16,3 artigla 795,7 milyon

TL'ye yikselmis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %29,0 artigla 1,03 milyar TL've

yikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik ddneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine gére
%28,1 arhigla 835,7 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Degerfer A.S.
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2025/09 donemi itibariyla AR-GE
giderlerinin satig pay! %16,5

Sirket AR-GE giderlerini
aktiflestirmektedir. Aktiflegtirilen
projelere projenin tamamlanmasi
ile faydals omiirleri {izerinden
amortisman aymimaktadir.

Genel yonetim giderlerinde
kullanim hakki kaynakh
amortisman yer alirken

projeksiyonda TFRS16 elimine
edilmis ve sadece MDV
amortismani genel yonetimde
varsayimigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

ARGE. Aragtima ve gelistirme giderieri, 2022 yilinda 147,1 milyon TL olup, 2023
yilinda 2022 yilina gére %2,6 artigla 150,9 milyon TL'ye yiikselmis, 2024 yilinda 2023
yilina gére %10,2 azalarak 135,5 milyon TL'ye gerilemigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik
déneminde ise bir 8nceki yilin ayni dénemine gore %32,8 artigla 148,1 milyon TL
olarak gergeklegmistir. Amortisman ve itfa paylarinin tamami, tamamlanmis projelere
ait aktiflestirilen geligtirme maliyetlerinin amortismanindan olugmaktadir. Geligtirme
giderleri, proje bitene kadar aktife alinmakta, proje tamamlandiktan sonra faydall 6mir
kabulli olan 3 yilda itfa edilmektedir. Aktiflestirmeye proje baglangic tarihi itibaryla
baglanmaktadir. Proje baglangi¢ tarihi, Sirket'in Ankara'daki Teknokent projeleri
bakimindan Teknokent onaymin alindidi tarih, Istanbul'daki Ar-Ge merkezindeki
projeleri bakimindan ise Sirketin projeyi baslatma tarihidir. Ar-Ge merkezindeki
projeler, her sene T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanli§ tarafindan denetienmektedir.
Kapanmamig projelerdeki aktiflesen giderlerden amortisman ayrilmamaktadir.
30.09.2025 tarihi itibariyla kapanmamig projeler ve bu projelerin aktiflegtirme tutariarn
isbu [zahnamenin 9.2.1 numarali béliimde yer almaktadir. Geligtirme giderlerinin
agirhkl kismi, amortisman ve itfa paylarindan olugsmaktadir. Geligtirme giderleri
icerisinde yer alan danismanlik giderleri ise iiniversite ve akademisyenlerden alinan
teknik danismanlik giderlerini igermektedir. Arastirma ve gelistirme giderleri
icerisindeki danismanhik giderleri, 2022 yilinda 1,5 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022
yilina gére %27,7 azalarak 1,1 milyon TL'ye gerilemis, 2024 yilinda 2023 yilina gére
%189,4 artigla 3,1 milyon TL'ye yikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise bir
dnceki yilin ayni dénemine gore %331,6 artigla 5,7 milyon TL olarak gergeklesmigtir.
30.09.2025 tarihi itibaryla aktiflestirilen geligtirme maliyetieri ve devam eden gelistime
maliyetlerinin net defter degeri 1,4 milyar TL'dir. Bu tutar 2024 yil sonunda 1,3 milyar
TL, 2023 yil sonunda 1,0 milyar TL, 2022 yil sonunda 932,7 milyon TL'dir.

Pazarlama giderleri. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 2022 yilinda 16 milyon TL
olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %24,6 azalarak 12,1 milyon TL'ye gerilemis, 2024
yilinda 2023 yilina gére %18,0 azalarak 9,9 milyon TL'ye gerilemigtir. 2025 yilinin ilk 9
aylik déneminde ise bir dnceki yilin ayni ddnemine gére %3,0 artisla 6 milyon TL olarak
gergeklesmigtir. Sirket'in reklam harcamalari, 2022 yilinda 10,7 milyon TL olup, 2023
yilinda 2022 yilina gére %15,9 azalarak 9 milyon TLye gerilemig, 2024 yilinda 2023
yilina gbére %59,3 azalarak 3,6 milyon Tl'ye gerilemistir. 2025 yiinin ilk 9 aylik
ddéneminde ise bir dnceki yilin ayni donemine gére %0,8 azaligla 1,9 milyon TL olarak
gergeklegmistir. Ayrica 2022 yilinda $irket'in pazarama, satig ve dagitim giderleri
altinda komisyon giderleri de yer almakta olup bu giderler, Sirketin Endonezya'daki
satiglarindan dogan bayi komisyon Uicretleridir.

Genel yonetim giderleri. 2022 yilinda 213,2 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina
gore %13,0 azalarak 185,5 milyon TL'ye gerilemis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %1,3
artigla 188 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise bir nceki
yilin ayni dénemine gére %10,5 artigla 144,9 milyon TL olarak gergeklesmistir. Genel
ybnetim giderleri altinda izlenen personel giderleri, 2022 yilinda 45,7 milyon TL olup,
2023 yilhinda 2022 yilina gére %5,4 azalarak 43,2 milyon TL'ye gerilemig, 2024 yilinda
2023 yilina gire %1,2 artigla 43,7 milyon TL'ye yikselmigtir. 2025 yilimin ilk 9 aylik
déneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine gére %8,3 artigla 29,2 milyon TL olarak
gergeklesmigtir. Genel yénetim giderleri altinda izlenen seyahat giderleri, 2022 yilinda
24 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %0,3 artigla 24,1 milyon TL'ye
yikselmis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %15,4 azalarak 20,4 milyon TL'ye gerilemigtir.
2025 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise bir nceki yilin ayni dénemine gére %4,1 artigla
14 milyon TL olarak gergeklesmistir. Genel ydnetim giderleri altinda izlenen akaryakit
giderleri, 2022 yiinda 16,8 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %23,5
azalarak 12,9 milyon TL'ye gerilemis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %23,0 azalarak
9,9 milyon TL'ye gerilemistir. 2025 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise bir 6nceki yilin ayni
doénemine gbre %24,9 azaligla 5,8 milyon TL olarak gergeklesmistir. Arag sayisinin
azaltilmasi ile akaryakit fiyatianindaki artiglar dengelenmeye ¢aligilmistir.
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Sirket lisanssiz kullammi lehine
kullanabilmek adina yasadigi
kullanimlan tespit ederek
yasadisi kullanicilardan tazminat
geliri kazanmaktadir. Ayrica
tazminat sonrasinda bahsi
gegen kullanicilar Netcad lisansi
almaya tesvik edilmektedir. Bu
yontem ile sirket Lisanssiz
kullanima dair olugabilecek
riskleri minimize etmeyi
hedeflemektedir.

Tiim dénemlerde esas
faaliyetlerden nette gelir
yazilmakta

Gegmis yilarda Udentify satin
alimi ve diigiik faizler nedeniyle
Sirket kredi kullanirken faizlerin

yiikselmesi ile borg¢larin
kapatilmasi karari ahnmistir

2023 yilinda Udentify kaynakh
MDYV satig zarar, deprem vergisi
ve yiiksek finansman gideri tek
seferlik giderler olarak
goriilmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler. Esas faaliyetlerden diger gelirler; tazminat
gelirleri, reeskont faiz gelirleri, tesvik gelirleri, konusu kalmayan giipheli alacaklar, kur
farki gelirleri, konusu kalmayan dava kargiligi ve diger geliferden olugsmaktadir. Esas
faaliyetlerden diger gelirler, 2022 yilinda 35,6 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina
gbire %0,9 artigla 35,9 milyon TL'ye yiikselmis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %35,1
artigla 48,5 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise bir 6nceki
yilin ayni ddnemine gére %55,5 artigla 55,3 milyon TL olarak gerceklesmistir. Esas
faaliyetlerden diger gelirleri olugturan en biiylik kalem olan tazminat gelirleri, lisanslarin
yasa digi kullanimi sebebiyle alinan tazminatlardir. Esas faaliyetlerden diger gelirler
altinda izlenen tazminat gelirleri, 2022 yilinda 23,2 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022
yilina gére %8,2 azalarak 21,3 milyon TL'ye gerilemis, 2024 yilinda 2023 yilina gére
%73,8 artisla 37 milyon TL'ye yikselmistir. 2025 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise bir
onceki yiin ayni dénemine gore %33,3 artisla 36,4 milyon TL olarak gergeklegmistir.
Esas faaliyetlerden diger giderler; reeskont faiz giderleri, dava karsilik giderleri, siipheli
alacak karsilik giderleri, kur farki giderleri, ek kurumlar vergisi, tazminat gideri ve diger
giderler kalemlerinden olugmaktadir. Esas faaliyetlerden diger giderler, 2022 yilinda
34,1 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %152,5 artigla 86,2 milyon TL'ye
yikselmis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %34,0 azalarak 56,8 milyon TL'ye gerilemigtir.
2025 yihnin ilk 9 aylik déneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine gére %46,1
azahgla 14 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2023 yilindaki artigin sebebi 12.03.2023
tarih ve 32130 sayii Resmi Gazete'de yayimlanan 7440 sayill Bazi Alacaklarin
Yeniden Yapilandiriimasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
ile Kurumiar vergisi mikelleflerince 2022 hesap dénemi beyannamesinde indirim ve
istisnalar lzerinden, baz! indirim ve istisnalar igin %10 ek vergi getirilmis olmasidir.
Esas faaliyet kar, 2022 yilinda 309,4 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére
%28,3 artigla 397,1 milyon TL'ye ylikselmis, 2024 yilinda 2023 yilina gre %72,4
artigla 684,5 milyon TL'ye yiikselmigtir. 2025 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise bir dnceki
yilin ayni dénemine gére %39,7 artigla 578 milyon TL olarak gergeklesmigtir.

Yatinm faaliyetlerinden gelir ve giderler. Yatinm faaliyetlerinden gelirler, 2022
yilinda 1C,3 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yikna gére %99,7 azalarak 32,4 bin
TL'ye gerilemig, 2024 yilinda 2023 yilina gore %41,8 artisla 46 bin TL'ye yiikselmigtir.
2025 yiinin ilk 9 aylik déneminde ise 11,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2025
yilinin ilk 9 aylik dénemindeki artig para piyasasi fonlarina ilgkin gelifenden
kaynaklanmaktadir. 08.05.2023 tarihli Yonetim Kurulu Karari ile Sirket'in iktisadi
hedeflerine ulagabilmesi ve optimum karliik ve verimlilik ile faaliyetlerine devam
edebilmesi igin ekonomik sebeplerle yeni yéntemlere basvurmasina, bu dogrultuda
Sirketin Udentify ile birlesmesi sebebi ile bu girketten devraldigi Gériintli Isleme
(Computer Vision) biriminin aktif ve pasiflerinin bagka bir sirkete devrine ve bu sebeple
bu kapsamda vyiriitiilen iglerin bulundugu departmanlarin kapatiimasina karar
verilmigtir. Bu devir sonucunda Udentify ile ilgili takip edilen teknoloji varlig), serefiye
ve uzun vadeli diger borglar hesaplan kapatiimistrr. ligili hesaplarin kapatiimasi sonucu
yatinm faaliyetlerinden giderler olugmugtur. Bu kapsamda 2023 yilinda 39,8 milyon
TL’lik yatinm faaliyetlerinden gider olugmustur.

Finansman gelir ve giderleri. Finansman gelirleri, 2022 yilinda 2,8 milyon TL olup,
2023 yilinda 2022 yilina gére %170,1 artigla 7,5 milyon TL'ye ylikselmis, 2024 yilinda
2023 yilina gére %132,6 artigla 17,5 milyon TL'ye yikselmistir. 2025 yilinin ilk 9 aylik
ddneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine gore %340,3 arhigla 46,4 milyon TL
olarak gergeklesmigtir. Finansman gelirleri altinda izlenen faiz gelirleri, 2022 yilinda
2,7 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gdre %153,6 artigla 6,9 milyon TL'ye
ylikselmig, 2024 yilinda 2023 yilina gore %155,0 artigla 17,5 milyon TL'ye ylkselmigtir.
2025 yilinin ilk 9 ayhk déneminde ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %339,3
artigla 46,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. Faiz gelirleri, Sirket'in nakit pozisyonu
gore artig veya azalig géstermektedir. Finansman giderleri, 2022 yilinda 111 milyon TL
olup, 2023 yiinda 2022 yilina gére %40,3 azalarak 66,3 milyon TL'ye gerilemis, 2024
yilinda 2023 yilina gére %76,7 azalarak 15,4 milyon TL'ye gerilemigtir. 2025 yihnin itk
9 aylik déneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore %9,3 azaligla 10,2 milyon
TL olarak gergeklegmigtir. Finansal tablo donemleri itibariyla Sirketin finansal
bor¢larindaki gerilemeden kaynakli olarak Sirketin finansman giderleri diigiis
gbstermektedir. Finansman giderleri altinda izlenen kur farki giderleri, 2022 yilinda
41,5 milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %99,9 azalarak 23,4 bin TL'ye
gerilemis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %598,9 artigla 163,2 bin TL'ye yUkselmigtir.
2025 yilinmn ilk 9 aylik déneminde ise kur farki gideri kalmamigtir. Finansman giderleri
altinda yer alan bir diger bilyiik kalem olan kredi faiz gidereri ise 2022 yilinda 64,4
milyon TL olup, 2023 yilinda 2022 yilina gére %7,6 azalarak 59,5 milyon TL'ye
gerilemis, 2024 yilinda 2023 yilina gére %80,3 azalarak 11,7 milyon TL'ye gerilemigtir.
2025 yiinin ilk 9 aylik déneminde ise bir 6nceki yihn ayni dénemine gére %13,9
azaligla 7,3 milyon TL olarak gergeklesmigtir.
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Finansal Analiz

2025/09°da son 4 geyrekte
1.056,8 mn TL EBITDA (iretildi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA geligimi. 2022, 2023 yillarinda sirasiyla 525,8 mn TL, 645,8 mn TL EBITDA
Uretmigtir. 2024 yilinda ise gergeklesen EBITDA tutari 881,0 mn TL'dir. Son 3 yilda
EBITDA'da énemli bir artig oldugu dikkat gekmektedir. 2025/09'da EBITDA rakami
730,7 milyon TL olarak gergeklesmis ve énceki yila gére %31,7 artmigtir. Cari
donemde EBITDA marji %81,2 ile gegmis yillann Uzerine gikarken son 4 geyrek
EBITDA ise 1.056 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2022, 2023, 2024 yillarinda sirasiyla
2751 mn TL, 266,6 mn TL ve 582,4 mn TL olarak gerceklesen net kar 2025/09
ddneminde 485,0 milyon TL ile gegen senenin ayni dénemine gére %47,8 artmigtir.
Son 4 geyrek net kar ise 739,2 mn TL olarak kaydedilmigtir.

Gelir Tablosu
31 Aralik, 2022 2023 2024 2024/09 2025/09 Son 4C 2022-2025(09
TL Gergeklegmig Gergeklegmis Gergeklegmisg Gergeklegmig Gergeklegmig Gergeklegmig
Netcad OBDR OBDR OBDR ~ 6BDR OBDR OBDR  YBBO (%)
Net Satiglar 806.378.344 887.847.771 1.125.558.685 707.736.892 899.966.164 1.317.787.957 19,6%
Degisim 10,1% 26,8% 27,.2%
Satiglarn Maliyeti (122.235.686) (92.108.291) (99.399.751) (55.229.967) (64.240.233) (108.410.017) -4,3%
Briit Kar 684.142.658 795.739.480 1.026.158.934 652.506.925 835.725.931 1.209.377.940 23,0%
Briit Mag 84,8% 89,6% 91,2% 92,2% 92,9% 91,8%
Genel Yonetim Gid. (213.159.354) (185.476.295) {187.979.747) (131.104.921) (144.870.770) (201.745.596) -2,0%
Degisim -13,0% 1,3% 10,5%
Satg-Pazarlama Dag. Gid. (16.002.672) (12.073.974) (9.906.305) (5.837.547) (6.009.832) (10.078.580) -15,5%
Degigim -24,6% -18,0% 3,0%
ARGE (147.102.500) (150.881.085) (135.490.328) (111.528.317) (148.118.936) (172.080.947)
Degisim 2,6% -10,2% 32,8%
EBITDA 525.761.901 645.830.218 880.996.740 554.951.982 730.712.659 1.056.757.417 28,9%
Dedgisim 22,8% 36.4% 31,7%
EBITDA Map 65,2% 72,7% 78,3% 78,4% 81,2% 80,2%
Amortisman (217.883.769) (198.522.092) (188.214.186) (150.915.842) (193.986.266) (231.284.610) 2,2%
EBIT 309.383.236 397.086.786 684.493.631 413.639.597 578.010.535 848.864.569 44,3%
Degigim 28,3% 72,4% 39,7%
EBIT Maiji 38,4% 44,7% 60,8% 58,4% 64,2% 64,4%
Esas Faaliyet. Dig. Gel. 35.621.973 35.929.896 48.531.797 35.537.692 556.256.604 68.250.709 26,7%
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (34.116.869) (86.151.236) (56.820.720) (25.934.235) (13.972.462) (44.858.947) 0
Yatrim faaliyetlerinden gelirler 10.327.815 (39.796.958) 45.994 45994 11.315.034 11.315.034
Fin. Gid. (52.556.918) (90.693.348) (102.109.015) (85.536.562) (104.372.275) {120.944.728)
Vergi Oncesi Kar 267.154.133 266.596.480 582.430.610 328.149.028 484.953.294 739.234.875 44,8%
Vergi -
Ertelenmig vergi geliri / (gideri) 7.922.209 -
Net Kar 275.076.342 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294 739.234.875 43,3%
Degisim -3,1% 118,5% - 47,8%
Net Marj 34,1% 30,0% 51,7% 46,4% 53,9% 56,1%
info Yatinm Menkul Dederler AS.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net Kar Képriisi
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Likidite Rasyolan
Carl Oran
Likidite Orani

Borgluluk Oranian

Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak

Falz Kargilama Orani

Net Borg/EBITDA

Kisa Vad. Yab. Borg/Paslf
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pas if
Ozkaynak/Pas|f

Toplam Borglar/Ozkaynaklar

Finansal Borglar/Toplam Borglar 0,9% 1,6% 38,8% B 45,9% ___Sektédr
Karhlik Oranlan {YIIHIM) 202509 2024 2023 2022 Referans

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2025/09 2024 2023 2022 Referans
5,48 4,85 2,31 1,51 1,0-1,5

5,44 4,81 2,29 1,50 0,8-1,0
2025/09 2024 2023 2022 Referans
8,2% 9,0% 15,5% 33.4% <%40
0,1% 0,2% 6,8% 19,4% <100%

8,7 8,6 71 10,0 >3

-0,2 -0,1 0,1 0,6 <4
6,6% 7.4% 13,7% 21,0% Sektor
1,6% 1,7% 1,8% 12,4% Sektor
91,8% 91,0% 84,5% 66,6% >%60
8,9% 9,9% 18,4% 50,2% Sektor

Briit Marj 91,8% 91,2% 89,6% 84,8% Sektér
EBIT Marji 64,4% 60,8% 44.7% 38,4% Sektdr
BBITDA Marji 80,2% 78,3% 72,7% 65,2% Sektdr
Net Kar Marj) 56,1% 51,7% 30,0% 34,1% Sektér
ROE 32,6% 29,5% 18,9% 23,9% >Tahvil Getirisi
ROA 34,4% 31,5% 23,7% 17,9% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 9,2% 9,1% 10,2% 6,5% <%3
Faalilyet Gideri/Net Satis 29,1% 29,6% 39,2% 46,7% Sektor

Giiglir Finansal

Rasyolar

Likit ve temettii potansiyeli yiiksek bilan¢o
Diigiik borgluluk seviyesi ve yiiksek bor¢lanma kapasitesi
Yiikselen kar marjlar

Info Yatinm Menkul Degerler AS.
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
yéntemi olarak uygulanmistir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlan
kullaniimigtir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagmass halinde farkh piyasa
degeri ve pay bagina dederlere
ulagilabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Dedgerleme Yéntemleri

Sirket'in pay basina degerinin belilenmesi amactyla agagida belirtilen degerleme
ybntemleri kullanilmigtir.

Gelir Yaklagim: [ndirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimiar Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gosterdigi sire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yontemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket ézelindeki riskleri de belirli bir gergevede
barindirir. Bu yéntemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi géziikse de
statik olmayan ig modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa garpanlar analizi, borsalarda islem goren benzer
girketlerin islem gordikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilagtirmaya dayanan bir degerleme
yéntemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir ydntem olmasi nedeniyle
dederlemede en sik kullanilan ydntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu girketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin kargilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
glncel piyasa fiyatlamalarina gok duyarl oldugundan farkli dénemlerde degisen
piyasa risk igtahina bagh olarak degerlemeier oynakiik gosterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlan ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir ¢arpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

Net Aktif Deder Analizi. Net aktif deger, varliklarin ve yikiml{liiklerin yer aldig bir
bilangodaki &zkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, varliklarin gergege uygun
degderinden yikimliltikler diglilerek hesaplanir. Net aktif deger hesaplamasinda
varliklann giincel degeri icin SPK yetkili bir kurum tarafindan degerleme raporlarina
ihtiyag duyulmaktadir. Girisim sermayesi yatinm ortakiiklari, gayrimenkul yatinm
ortakliklarni ve holdinglerin degerlemesinde genelde net aktif deger yaklagimi
kullanildidi igin galigmamizda bu yakiagima yer veriimemigtir.

One cikan carpanlar. Bu degerleme yénteminde Sirket'in sektoriinde sikca
kullanilan Firma Dederi/EBITDA (EV/EBITDA) ve Fiyat Kazang (F/K) garpanlari
kullanilmig ve son 12 aylik gergeklesen (30.09.2024-30.09.2025) EBITDA ve net
dénem kari esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmigtrr.

Firma De§erV/EBITDA (EV/EBITDA)
Piyasa Degeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme galismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununia birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon doneminde
de Sirket'in siird{irllebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket ybnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geregi séz konusu projeksiyoniar, Sirketin éngdrileri ile
olugturulmas: ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecege
déniik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farklilasmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay bagina degerlere
ulagilabilir.
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Ortalama %24,1 AOSM
modellenmigtir

iNA

Yihn ikinci yanisinda Merkez
Bankast’nin faiz indirim siirecine
devam edecedi varsayiimaktadir.

Veriler
Risksiz Faiz Orani

Kaldiragsz Beta

Borg/Ozkaynak

Toplam Finansmandaki Borg Orani
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani
Ozsermaye Piyasa Risk Primi

Kaldirach Beta

Beta

|
Ozsemmaye Fiyatlandinma Modeli

Risksiz Faiz Orani

Islem Gormiis Aktif Beta
Ozsermaye Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Maliyeti

M
Ozsermaye Maliyeti
Borg Maliyeti
Toplam Finansmandaki Borg Orani
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani
Kurumlar Vergisi Orani
Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti

2025
31,1%
0,67
54%
5,2%
0,0%
55%

1,00

31,1%
1,00
55%

36,6%

36,6%
34,1%
5.2%
94,8%
0,0%
36,5%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degierleme Metodolojileri

Enflasyona gdre degisen AOSM modellendi. Risksiz faiz orani igin 10 yillik
deviet tahvilinin hareketi incelenmistir. Rapor tarihi itibariyle 2025 yili ortalama 10
yillik tahvil faizi ve yilin ikinci yarisinda beklenen faiz indirimi dikkate alinarak cari
ylda risksiz gefirinin %31,1 olacadi ve sonraki yillarda enflasyonda bekienen
digiige ve Merkez Bankasi faiz politikasina gére risksiz getiride gerileme olacag
varsayllmigtir. Bunun igin 10 yillik deviet tahvilinin 10 yillik, 5 yillik ve 3 yillik
ortalama faizleri incelenmigtir. 2030 ve sonrasinda 10 yillik devlet tahvil faizinin tim
zamanlar ortalamasi olan %14,1de dengelenecedi varsayilmigtir. Béylece
modelde yliksek enflasyon doneminde yiiksek risksiz getiri ve diigiik enflasyonda
dUsiik risksiz getiri 6ngoriimuigtir. Sirket'in cari bilangosunda finansal borglulugu
ve BIST Teknoloji érnekleminin betalarina gére Sirket igin 0,67 borglu beta
hesaplanmasina ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak
alinmigtir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru bigimde yansittigini
gordugimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullaniimigtir. $irket'in borsada islem
gormeye baglayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimlarina gére Gzsermaye
maliyetine sirkete 6zgli riskin géstergesi olan alfa eklenmemelidir. Sirket paylarinin
borsalarda iglem gérmemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya
6zgl riskin olugmasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken
iterasyon yaklagimi, benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldiraci, 2024-2023-2022
mali verileri ve yonetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmigtir. Sirket'in
finansal bor¢ seviyesi sifira yakin bulunmakia birlikte borglanma maliyeti
beklenirken projeksiyonda her bir yil igin risksiz getirinin 300 baz puan stiinde
borglanma maliyetine sahip olacagi kabul edilmistir. Béylece 2025 yil icin AOSM
%36,5 hesaplanirken ve sonraki yillarda enflasyonda beklenen kademeli disiisle
gerileyecegi varsaylimigtir.

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
272%  217% 190%  174%  14,1% 181% © 141%
0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0.67 0,67
11,1% 17.6% = 250% = 333%  53.8% 66,7% 66,7%
10,0% 150% = 200% = 250%  350% 40,0% 40,0%
0,0% 0,0% 0.0% 200%  20,0% 20,0% 20,0%
5,5% 55% | 55% 5,5% 5,5% 55% 5,5%
100 100 1,00 100 1,00 100 100
272%  217% 19,0% 17,1% 14,1% 14,1% 14.1%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
327%  272% @ 245% @ 226% @ 19,6% 19,6% 19,6%
327%  272% = 245% @ 226% 19,6% 19,6% 19,6%
302%  247%  220%  2041% 17,1% 17,1% 17.1%
10,0% 150%  200% = 250%  350% 40,0% 40,0%
90,0%  850%  800%  750%  65.0% 60,0% 60,0%
0,0% 0.0% 0.0% 200%  20,0% 20,0% 20,0%
325%  268% @ 240% = 210% = 175% 17,2% 17,2%
Degerer A.S.
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Net Borg Nakit iireten mekanizma. TMS16 dahil 2022 yilinda 293,7 mn TL olan net borg 2023
yilinda 62,1 mn TL'ye gerilerken 2024 yilinda 130,7 mn TL net nakde doniilmiigtiir.
2025/09'da ise net nakit pozisyonu 191,4 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2021 ve

: ’ 2022'de digik faizler Sirket'i borglanmaya iterken ayni ddnemde Udentify sirket alimi
TFRS16 harig 2:,2"5{;.),_9 :eatffail?t da borglanmada etkin olmustur. Sonraki dénemde Udentify'in devri ve yiikselen
faizler nedeniyle Sirket kredilerini kapatmay: bir strateji olarak belirlemis ve TFRS16
harig bakildi§inda 2025/09'da 242,3 mn TL net nakde ulasmstir. Borgluludu (retilen
EBITDA ile élgmek daha anlamli sonuglar dogurmaktadir. 2022 ve 2023'te Net
Borg/EBITDA rasyosu 0,6x ve 0,1x seviyesinde seyrederken 2024 ve 2025/09
ddnemlerinde ilgili rasyo -0,1x ve -0,2x seviyesine diiserek diigik borgluluga igaret
etmektedir. Sirket nakit yaratan bir mekanizmaya sahip oldugu igin cari dsnemde
finansal borcu yok denecek seviyededir. Sirket gegtigimiz yedi yilda yaklagik 39
milyon dolarlik temettiiyll yatinmcilanna dagitmisgtir. Sirket isletme sermayesi igin
finansmana ihtiyag duyarken bu finansmani meveut karliig ile saglayabilse de
piyasadaki faiz oranlarina gbre borglanmayi bir strateji olarak belineyebilir. Gegmig
yillardaki kismi borgluluk ise hem yatinm hem de disiik faiz ortamindan faydalanma
stratejisi olarak ydneticiler tarafindan ifade edilmigtir. INA degerlemesinde
TFRS168’nin etkileri elimine edildigi ve ilgili kira giderleri nakit akigindan diiglldiugi
igin TFRS16 etkisi haric net nakit olan 242,3 mn TL kullaniirken garpan
hesaplamasinda benzer girketlerden TFRS16 etkisi elimine edilemedigi igin TFRS16
dahil net borg kullanilmigtir.

TLm 2022 2023 2024 2025/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 108,7 66,7 1654 85
Finansal Yatinm - - 12,6 226,3
Diger Alacakiar* 1,9 1,5 2,3 9,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 169,6 754 - 1,9
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 534 214 3,2 -
Kiralama Yuk.* 24,9 29,5 46,3 50,8
Diger Borglar* 114,9 - - -
Uzun Vadeli Finansal Borg 41,4 4,0 - -
Net Borg (TFRS16 Dabhil) 293,7 62,1 (130,7) (191,4)
Net Borg (TFRS16 Harig) 268,7 32,6 (177,1) (242,3)
Ozkaynak 1.1494 14140 19766 22694
Net Borg/Ozkaynak 25,5% 4,4% -6,6% -8,4%
Net Bor¢/EBITDA 0,6 0.1 -0,1 -0,2
EBITDA 525,8 645,8 881,0  1.056,8

*Uzun ve kisa vadeli difer alacak, borglars ve kiralama yiik. kapsamaktadir.
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isletme Sermayesi

Dénem sonu veriler yerine yil
ortalamasina gére igletme
sermayesi modellenmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yiiksek igletme sermayesi ihtiyaci. Isletme sermayesi igin tiim kalemlerin yllsonu
verileri yerine ilgili yil igindeki ortalama degerleri kullanimigtir. Projeksiyonda alacak
ve borg glin slresi hari¢ tiim kalemlerde 2022-2024 ortalamasi olarak
modellenmigtir. Alacak ve bor¢ giin stiresinde ise yillara sari kismen iyilesme olacagi
beklenmektedir. Kamunun payinin gelecek yillarda kismen diisecek olmasi 6zellikle
alacak gin siiresindeki beklentinin temel parametresidir. 2022 sonunda 30,9
milyon TL olan isletme sermayesi 2024'te 409,8 milyon TL'ye yiikselmigtir.
Projeksiyonda nakit déngiisliniin alacak ve borg giin siiresinde beklenen hafif

iyilegme ile 90 giinde dengelenecegi varsayllmistir. 2022, 2023 ve 2024'te sirasiyla
%38.,4, %36,9 ve %36,4 olan igletme sermayesi satig rasyosunun projeksiyonda
ortalama %31,1 olacag! 6ngoriilmektedir. Sektérde ilgi rasyonun %13 olmasi ve
kamu payinin gelecek yillarda diisecek olmasi rasyodaki beklentimizin temel
parametreleridir.

Isletme Sermayes! (mTL)
Ticarl Alacak+S6z. Alacak, Ort. 421 431 506 594 735 927

1.155 1.379 1.610 1.771
Stoklar, Ort. 1 1 0 1 1 1 1 2 2 2 3
Pesin Odenmis Gid., Ort. 3 3 5 4 6 8 10 12 15 16 17
Dig. Dén. Var., Ort. 13 15 24 22 30 39 50 61 74 81 86
Ticarl Borg., Ort. 7 6 8 7 12 18 23 28 34 38 39
Ertelenmis Gelider, Ort. 7 7 7 9 13 16 21 26 31 34 36
Sozlegme Yiik, Ort. 44 38 26 49 66 86 110 136 164 180 189
Dif. Kisa Vad. Yiik., Ort. 70 71 84 98 131 171 219 270 326 358 376
Satiglar 806 888 1.126 1.223 1636 2128 2721 3356 4.053 4458 4.681
SMM 122 92 99 111 167 224 289 356 427 469 493
Ticari Alacak Giin Siires| 191 177 164 177 164 159 155 150 145 145 145
Stok Giin Silresi 2 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Peg. Odenmlsg Gid. Giin Siiresi 9 12 17 13 13 13 13 13 13 13 13
Dig. Dén. Var. Gilin 6 6 8 7 7 7 7 7 7 7 7
Ticari Borg Giin Siiresi 20 24 29 24 27 29 29 29 29 29 29
Ertelenmis Gelir Gln Siiresi 3 3 2 3 3 3 3 3 3 3 3
Sozlegme Yiik Giin Siiresi 20 16 9 15 15 15 15 15 15 15 15
Di§. Kisa Vad. Ylk. Gin Siiresi 32 29 27 29 29 29 29 29 29 29 29

_Nakit D6ng

tsil 132 126

info Yatirim Menkul DeGerler A.S.
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Nakit Akigi

Degerleme standartlarinin izin
verdigi 6lgiide nakit alkamlarinin
dénem ortasinda olusacagi
varsayilirken INA modeli 7.020 mn
TL deger tespit etmigtir. 2025 yil
nakit akimi tahmin edilirken
2025/09 gerceklesen veri beklenen
nakit akinindan diigiilmiistiir. 30
Eyliil 2025 tarihli nakit akim degeri
degerleme tarihi olan 17 Kasim
2025’e dzsermaye maliyeti ile

getirilmigtir.

Modelin gegmigi TMS29 etkisini
igerirken modelin gelecek
beklentisi TMS29 etkisini
barnindirmadigi igin gegis yihnda
kismi farkithklar gériilebilir

INA yaklagimi ile iskonto dncesi pay bagi 56,16 TL deger. 2025-2032 arasi
dénemde Sirket yonetimiyle yapilan gériigmeler neticesinde Info Yatirim tarafindan
hazirlanan nakit akig modeli asagida gosteriimektedir. 2025-2027 déneminde
sektdrdeki doymamig potansiyel, Sirket'in gegmige nazaran yilksek ARGE yatinmlari
ile yeni Griin geligtirmesi, yeni pazariara girig ve 2024 yihinda yiiksek reel biiyiime ve
bliyime igin 2025-2027 arasinda marjdan feragat edilmesi biiylimenin temel
dinamikleri olarak gérilmiigtiir. Ayrica TMS29 harig bakildiginda gegmis yillardaki
ylksek biyiimenin altinda bir biiylimenin modellenilmesi de makul karsilanmgtir.
2027 sonrasinda ise biiylimenin gittikge ivme kaybedecedi varsayilmigtir. Modelin
gegmisi TMS29 etkisini barindirmaktadir. Sirket'in genelde gelirlerinin 6nemli bir
kismini yilin son geyredinde yaratmasi ve giderlerin yila biiylk oranda dagimig
olmasi TMS29 sonrasi Sirket'in marjlanini agagi gekmektedir. Ayrica 2022 yilinda
biinyeye giren Udentify digiik marjli galigmaktayken bu sgirketin 2023 yilinda
devredilmis olmasi da gegmis marjiarin gosterge gliclini azaltmaktadir. Sirket
Udentify devri ile kendi ana faaliyetine odaklanmig ve bu durum da marjlar (izerinde
etkili olmustur. Sirket giderlerinin dnemli bir kismi enflasyon ile artan sabit giderler
olmasi sebebiyle gelecek yillarda enflasyon iizeri blylime marji yukari gekmektedir.
2025/09'da %81,2 olarak gergeklegsen EBITDA marji, projeksiyonda ortalamada
%76,%9a Indirilmistir. Udentify ve TMS29 etkisi elimine edildiginde ve beklenen
buyimeler saglandiginda ilgili marj tarafimizca makul kargilanmistir. 2024'te TMS29
etkisi haric EBITDA marjinin %78,9 olarak gergeklesmesi ve 2025/09 verisi
beklentimizi dogrular niteliktedir. Igletme sermayesi Sirket'in gegmis verileri ve is
modelinde beklenen aksiyonlara gére modellenmistir. 2028 sonuna kadar vergi orani
sifir alinirken 2028 sonrasi vergi tesviklerinin uzatilacad! ve teknoparktaki sirketler
igin verginin %0 olacagi Sirket yonetimi tarafindan bekienmesine kargin 2029 ve
sonrasinda kurumiar vergisinin %20 olacagi varsayilmigtir. Satig bllyilimesi, EBITDA
marji, yatinm orani, vergi orani ve igletme sermayesindeki normalizasyonun
tamamlanmasi ile 2031 yilindaki dip nakit akimi bliyimesi %5’e yakinsamig ve ug
deger bilyiimesi éncesi nakit akim biiyiimesi ug deder oranina yakinsatimigtir. Bu
nedenlerden dolay! projeksiyon siiresi 2032'de tamamlanmis ve normalize yil
sonrast ise %5 ug deder (devam eden deger) blylimesi uygulanirken INA'da elde
edilen degerin %50,3'l ug¢ degerden kaynaklanmaktadir.

INA (mTL) 2022 2023 2024 2025T  2026T  2027T  2028T 20297  2030T _ 2031T_Normalize Ug deger
Net Satiglar 806 888 1.126 1.223 1.636 2128  2.721 3356 4053  4.458 4.681
Degisim 110%  127% 87% 337%  301%  27,.9%  233%  20,8%  10,0% 5,0%
EBITDA 526 646 881 952 1244 1615 207 2577 3437 3.451 3.623
Degigim 23% 36% 81%  306%  298%  282% 244% 21,7%  10,0% 5,0%
EBITDA Marji 65,2%  727%  783%  778%  760%  759%  761%  768%  77,4%  77.4% 77,4%
Esas Faallyet Kan 308 447 693 777 959  1.166 1517 1847 2250 2475 2.599
Degisim 45% 55% 12% 23% 22% 30% 22% 22% 10% 5%
Vergi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  200%  200%  20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler - - - - - - - (359) (438) (482) (506)
Amortisman (TMS29 Harig) (218) (199) (188) (175) (285) (448) (554) (729) (887) (976) (1.025)
Net Yatirim Giderleri (289) (293) (380) -406 577 (735) (931) (1.060) (1.162)  (1.245) (1.308)
Yatinm/Satig 358%  330%  338%  332%  352%  346%  342%  31,6%  287%  27.9% 27,9%
Yatinm/Amortisman 1,3 1,5 2,0 23 2,0 1,6 1,7 1,5 1,3 1,3 1,3
Isletme Sermayesi Degis. (18} (82) 4n (93) (134) (161) (151) (151) (115) (63)
TFR$16 Kira Glderl (19) (28 (35) 42) (49) (55) (60) (66) (70)
Kaldiragsiz Nakit Akim: 215 539 702 930 953 1.325 1.542 1.677  14.388
Degisim %151 %30 %32 %2 %391 %164 %8,7 %5,0
AOSM 36,5%  325% 268% 240% 21,0% 17.5%  17.2% 17,2%  17,2%
indirgenmis Nakit Akim: 206 433 436 460 385 449 445 413 3.270
Firma Degeri 6.496| INA (mTL) 2022 2023 2024  2025T  2026T 20277 2028T  2029T  2030T  2031T
Ug Deger Payi 50,3%| Net Satiglar (TMS20 Harig) 245 421 818 1223 1636 2128 2721  3.356  4.053 4458
Ug Deger Biiyiime 50%| Dedisim 71% 94%  496%  337%  301%  279%  23,3%  208%  10,0%
Ug Deger Ciki Carpan 40 EBITDA (TMS28 Harig) 171 317 645 952 1.244 1.615 2.071 2.577 3.137 3.451

Degisim 85%  103%  477%  30.6%  298%  282%  244%  21,7%  10,0%
Net Borg (242,3) EBITDA Marj 69.5%  755%  789%  77.8%  760%  759%  761%  768%  774%  774%
Piyasa Degerl (30.09.2025) 6.738
Plyasa Degerl (17.11.2025) 7.020
Hisse Sayisi 125
Hedef Hisse Fiyat TL m
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INA Varsayimlari

2025 sonunda 1.223,5 mn TL
TMS29 hari¢ net satis beklenmekte

2032-2024 arasi yillik bilesik %24,4
net satig biliyiimesi modellenmistir

Yurtdigi satiglar projeksiyonda
Onemsiz bir seviyede tutulmasina
ragmen gelecekte bir potansiyel
olarak ortaya gikabilir

Bilyiimeyi desteklemek adina
SMM’deki personel sayiss 2
katindan fazla artinimistir

PoR S - S Ty g
ro Bekier

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Guglii biiyiime beklentisi. Makro beklentiler Info Yatinm Aragtirma Biriminin
modelinden elde edilitken Merkez Bankasi ve piyasa beklentileri de dikkate
alinmigtir. 2025 sonunda enflasyonda %26 seviyesinin goriilecegi bekienmektedir.
Sonraki yillarda ise enflasyondaki diislis daha muhafazakardir. Son 3 yila
bakildiginda Sirket gelirerinin yaklagik %69'u ikinci yari dénemden saglanmigtir.
Sirket 2024 sonunda %27 reel biiylime gerceklestiricken 2025/09'da %27,2 reel
blyimUstir. 2025 tahmini bilyik oranda tutacagi bugiinden anlagiimaktadir. Bu
durumda 2022-2024 arasi yilllk ortalama satig reel biylimesi %19,7 olarak
gergeklesmektedir. Sonraki yillarda ise reel biiylime ve enflasyonun bilesik etkisi
kadar satislar artinimisgtir. 2025-2030 arasinda ortalamada %14 yillik reel biiyiime
beklentisi son 3 yillik ortalamanin altindadir. 2013-2025 arasi enflasyon Uzeri
sajlanan yiiksek reel blyiime, projeksiyonda Sirketin gecmis yillann (zerinde
ARGE yatinmi yapacak olmasi, isbu raporun temel yatinm unsurlan balimiinde
aciklanan ve izahnamede detayina yer verilen yeni Griinler ile yeni pazarlara giris,
Sirket'in hazir miigteri profili ve pazarin doymamig ve geligime agik bir sektor olmasi
ve reel bilyiime i¢in marjlardan feragat edilmesi bu beklentilerin temel dinamikleridir.
Sonraki yillarda ise reel biylime sifilanmig satig bilylimesi uzun vadeli enflasyon
olan %5'e yakinsatiimigtr. Yurtdigi ile paralel igeride de faiz indirim sirecinin
baslamasi likidite artigi ile bilylime beklentilerini destekleyecektir. Ayrica 2023
yilinda farkh bir alanda faaliyet gésteren Udentify firmasinin devredilerek Sirket'in
ana faaliyeti olan yeni yazilimlara odaklanilmasi da bilylime beklentilerinde etkindir.
Sirketin projeksiyonda satislarinin ortalamada %92,8'sinin yazilim gelirlerinden
olugmasi beklenirken bu oran 2025/09'da %92,8'dir. Projeksiyonda kismi olarak da
olsa yerel ydnetim ve kamunun yazilim gelirlerindeki pay! azaltiimig ve &zel sektriin
pay! artinimistir. Yazilim gelirieri diginda Sirket egitim ve teknik destek bakim gelirine
sahip olmakta olup gegmis yillardaki gerceklegmelere gore ilgili gelirler tahmin
edilmig ve satiglardan iadeler toplam gelirlerden diistilerek net satiglara ulagiimigtir.
2032-2024 arasi yillik bilesik %24,4 net satig biiylimesi modellenmistir. Ayni
donemde 10 yillik deviet tahvilinin isaret ettigi ortalama enflasyon da bu rakama
oldukca yakin olmasi biiyiime beklentilerinin muhafazakar olduguna isaret
etmektedir. Blylme beklentisini destekleyebilmek adina SMM'deki ortalama
personel sayisi artirilirken 2024 yilinda ilgili personellere enflasyonun %21 iizerinde
maag artigl sadlanirken sonraki yillarda beklenen enflasyonun %1 (izerinde maag
artiglarl modellenmistir. 2024 yilindaki kapsamli (icret ivilegtirmesi nedeniyle sonraki
yillara reel dcret artiglan %1 alinmigtir. Udentify déneminde yiksek olan digardan
sadlanan hizmet maliyetleri satis payinin projeksiyonda ortalamada %5 seviyesinde
dengelenecedi varsayiimigtr. SMM'de herhangi bir amortisman giderinin
olmayacag: varsayiimigtir.

Makro Beklentiler ___ Birlm 2022 2023 2024 2025T 20267 20277 20287 20297 2030T 2031T 20327,
Enflasyon-Yil Sonu % 64,3% 64,8% 44.4% 26% 20% 15% 12% 10% 10% 10% 5%
Ort. USD/TL T 16,55 23,75 32,79 42,4 52,5 60,6 67,6 73,6 79,2 85,2 91,7
GSYH Bilylimesi % 5,6% 4.0% 3,5% 4.5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Not Satiglar 2022 2028 2024 2025T  2026T 20277 20287 20297  2030T 20317  2032T
Toplam Gelir 806,4 887.8 11256 1.223.5 1.636,2 2128,0 2721,0 3.355,7 4.053,0 44583 4.681,2
Reel Biyiime 10,1% 26,8% 23,6% 11,1% 13,1% 13,9% 12,3% 10,0% 0,0% 0,0%
Nominal Biyime 8,7% 33,7% 30,1% 27,9% 23,3% 20,8% 10,0% 5,0%
Yazihim Lisans Gelirleri 670,3 8194 10715 1.130,5 1.513,5 1.9704 2.522,2 31274 3.7975 41772 4.386,1
Net Satig Payi(%) 83,1% 92.3% 95,2% 92,4% 92,5% 92.6% 92.7% 93,2% 93.7% 93,7% 93,7%
Yerel Yonetimler 316,8 420,4 6248 629,7 840,0 1.089,7 1.389,7 1.720,0 2.084,8 22933 2.408,0
Yazilim Pay: (%) 47% 51% 58% 56% 56% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Kamu Sektorii mnTL 134,0 154,0 163,8 189,9 251,2 323,2 408,6 503,5 6076 668,4 701.8
Yaziim Payi (%) % 20% 19% 15% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Ozel Sektdr mnTL 2196 245,0 2829 3109 4223 5576 7239 903,8 1.105,1 1.215,6 12764
Yazilim Payi (%) % 33% 30% 26% 28% 28% 28% 29% 29% 29% 29% 29%
Teknik Destek ve Hiz. Gel. mnTL 124,2 66,0 53,0 91,5 120,7 1548 195,2 2240 250,3 275,3 2890
Net Satig Payi(%) % 15,4% 7,4% 4,7% 7,5% 7.4% 7,3% 7.2% 6,7% 6,2% 6,2% 6,2%
Egitim Gelirleri mnTL 12,7 2,8 29 4,6 6,2 8,0 10,2 12,6 15,3 16,8 17,6
Net Satig Payi{%) % 1,6% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Satig ladeleri mnTL (0,9) (0,4) (2,0) (3,0) {4,0) (5,3) 6,7 (8,3) (10,0) {(11,0) (11,6)
% 0,1% 00%  -02%  -02%  -02% -02% -02%  -02% 02%  -02%  -02%
SMM Birlm 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277 20287 20297 20307 20317  2032T
Satilan Malin Maliyeti mn TL (122,2) 92,1) (994)  (110,5) (166,6) (224,0) (2894) (3558) (4265 (460,2)  (492,6)
Personel Giderleri mnTL (52,2) (51,4) (58,7) (50,7) (866) (1264) (164,6) (201,9) (240,7) (264,7) (278,0)
Dig. Sad. Fay.ve Hiz. & Dif. mnTL (66,9) (40,7) (40,7) (59,8) (79,9) (97,6) (1248) (153,9) (1859) (204,5) (214,7)
Net Satig Payi(%) % 8% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Amortisman Ve ltfa Paylan mn TL (3,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dederler A.S.
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iNA Varsayimlar

Gelecek bliyiimesi beklenen
ortalama enflasyona yakin

Projeksiyonda yurtdisi satiglar
kaynakii gelirier diigiik oranda
tutulmusg ve degere etkisi minimal
alinmigtir. 2024, 2025 ve 2026
yillannda yurtdigi gelirler sirasiyla
1,4mnTL, 124 mn TL ve 16,9 mn
TL dir.

Gegmis biiyiime performansi. Son 10 yil ve 5 yilin biiytime beklentileri bu bslimde
incelenecektir. 2014-2024 arasi dénemi degerlendirirken birden fazla degiskeni ayni
anda disiinmek gerekmektedir. lik olarak bu dénem arasinda lkede 2016 yilinda
darbe girigimi olurken 2019-2021 arasinda yaklasik 2,5 yila yayilan sekilde pandemi
soku yasanmistir. Bu 2 sok kamu kurumlarinin biitge kisintilarina gitmesini
beraberinde getirmigtir. Gelecek tahminlerinde ise bu tarz soklarin modellenmesi
miimkiin degildir. Bununla birlikte ilgili d8nem verisi bagimsiz denetimden gegmemis
veridir, Bu ylizden izahname standardina uygun degildir. Ek olarak 10 yil sektsr ve
Sirketin hayat déneminde énemii bir zaman dilimidir. Sirket ve sektériin geligimi
agisindan 2024 yilinda 2013 dénemine kadar gitmek Sirket'in meveut analizi ve
gelecek beklentilerini bu kadar eski bir zamana dayandirmak yaniltici sonuglar
dogurabilir. 2014 yilinda bugiinkii yénetim ve ortaklik yapisi da olmadig igin her
sirkette oldugu gibi yénetim degisiklikleri énemii bir parametredir. Tiim bu etkilere
ragmen Sirket'in 2014-2024 aras) biiylimesi etkileyicidir. Net satiglarin yillik ortalama
%38,5 artmasi ilgili dénemin enflasyonu ile kiyaslanmalidir. 2014-2024 arasi
ortalama TUFE %25,8 olup Sirket dénemin yilhk ortalama enflasyonunun Gzerinde
yillik ortalama %12,7 reel bilyiime gostermistir. Enflasyonun ortalamada bu denli
distk oldugu bir dsnemde bliyiimelerin de ona gore diismesi normaldir. 2018-2023
arasi veriye bakildiginda yine Sirketin enflasyonun {izerinde biylidigii dikkat
gekmektedir. 2018-2023 arasinda ortalama enflasyon %31,6 olarak gergeklesirken
Sirket yillik ortalamada %45 buytimiistlr ki bu durum yillik %13,4 reel biiyiime
anlamina gelmektedir. 2032-2024 arasinda ise modelimiz yillik ortalama %20
enflasyon beklerken Netcad'in projeksiyondaki ortalama net satis bllylimesi %24,4
ile beklenen ortalama enflasyon verisine yakindir. Degerleme tarihi itibariyle 10 yilik
deviet tahvili %324 seviyesinden islem gdrmektedir. Cari durumda ortalama
enflasyon ve faizier %40'n izerinde olmasina ragmen 10 yillik devlet tahvil faizinin
%32,4 seviyesinde olmasi aslinda gelecek 10 yilda beklenen ortalama enflasyon
seviyesinin %25 ve Gzeri olduguna igaret etmektedir. Piyasada fiyatlanan 10 yillk
enflasyon verisine gére Sirket'in projeksiyondaki yilitk ortalama %24,4'Iiik blytimesi
makul kargilanmigtir. Gegmis yillarda da Sirketin enflasyon (izerinde blyidiigl
dikkate alinirsa gegmise gére daha yiksek enflasyon patikasina girimesi nedeniyle
net satig bityiimesi makul bulunmaktadir.

2014-2024 YBBO (%) 25,8% 38,5% 12,7%
2018-2023 YBBO (%) 31,6% 45,0% 13,4%
2024 - 2032 YBBO (%) 20,0% 24,4% 4,4%

32,4%

10 Yiliik Devlet Tahvil Faizi
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iNA Varsayimlari  Briit kar marji yiikselmekte. 2022, 2023 ve 2024'te TMS29 harig sirasiyla %85,7,
%890,3 ve %91,7 olan briit kar marji genel olarak yiikselme ediliminde yer almigtir.
2025/09'da ise briit marj %93,6 olarak gergeklesmigtir. 2022 yilinda marjdaki diisiigte
Udentify faaliyetlerinin etkisi bulunmaktadir. Udentify, goriintli igleme teknolojisi
alaninda hizmet veren ve donamima dayalr bir teknoloji olmasi sebebiyle kar marji
duslktir. Netcad, ilgili is modelindeki dusiik karlilik ve performans sonrasi Udentify
is birimini 2023 yilinda devretmistir. Bununla birlikte Udentify disiik kar marji etkisi
Nis bir alanda yiiksek katma 2022 ve 2023'te etkisini gostermigtir. 2024'te briit marjin %91,7'ye gikmasinda
degerli yazilimlar iiretilmesi ve  Udentify gibi diisiik karl i modelinin yapidan gikmasina ek olarak Sirketin ana
sektoriin en bliyiik oyuncusuy  faaliyeti olan yazilm hizmetlerine odaklanmasi da etkindir. TMS29 enflasyon
olunmasi yiiksek marj liretmektedir =~ Muhasebesi fimanin kar marjini asadi cekici etkiye sahiptir. Sirket, gelirlerinin
yaklagik yansini yilin son geyreginde elde ettigi icin enflasyon muhasebesinin
gelirlere etkisi digliktir. Ancak giderler yila yaylldigi i¢in enflasyon muhasebesi
giderleri daha yiiksek bir katsay! ile garpmakta ve bu durum Sirket'in brit kar marjini
asadl gekmektedir. INA modelindeki gelecek yillar tahminleri enflasyon muhasebesi
icermedidi igin mevcut bagimsiz denetim marjlan yakalamak konusunda yanilticidir.
2024'te bagimsiz denetimde Sirket'in briit kar marji %91,2 iken enflasyon
muhasebesi hari¢ bagimsiz denetim verilerinde ise ilgili marj ilgili dénemde
%91,7'dir. Son olarak Sirketin giderleri biiylk oranda enflasyon ile artan sabit
giderlerden olusmasi nedeniyle Sirket reel biiyiime kaydettiginde ya da enflasyonun
uzerinde gelir sagladiginda kar marji yiikselmektedir, Gelecek yillarda marji diiglik
Udentify'in yapida olmayacak olmasi, enflasyon lizeri bilyime beklentisi ve Sirket'in
tekrardan yazilim faaliyetierine odaklanmasi ile briit kar marjimin artmasi ongériilse
de muhafazakar tarafta kalmak adina marjin projeksiyonda ortalamada %89,6
olacag varsayllmigtir. Marjdan kismen feragat edilerek reel biiyimenin saglanmas:
da bir stratejidir. Yapilan isin nig olmasi, yazilim kaynakii yiksek katma deger ve
aktiflegtirme nedeniyle marjin %90'lar seviyede olmasi dikkat cekicidir.

Grafik:1 Diisiik marjli calisan Udentify'in 2023 yilinda yapidan ¢gikmasi ve
giderlerin biiyiik oranda sabit olmasi nedeniyle artan satiglar briit kar
marjini yukan tagirken TMS29 mevsimsellik kaynakli marji diigiik

gdstermekte
3.000 Net Satig & Brit Marj 93,0%
89.4% g5 0y,
90,3% 70
2.500 4 91,0%
91,7%  91,0% 90,0%
2.000 89,8% 89,0%
88,0%
1.500 85.7% 87,0%
1.000 818 86,0%
421 — 85,0%
500 246 { 84,0%
[ i 83,0%
0 82,0%
2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satig (mTL) Brit Marj
Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri; Tahmin ve gecmis veriler TMS29 harig verilerdir
Deferler AS.
3 Barbaros Mah. Ihtamur Biv. No:3 Ageogiu My Newwork
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INA Varsayimlan

EBITDA bilyiimesini desteklemek
adina faaliyet giderleri yiiksek
biitgelendi

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Faaliyet giderleri. 2022, 2023 ve 2024'te Sirket'in pazarlama giderlerinin net satig
payi sirasiyla %1,98, %1,36 ve %0,88 olarak gergeklemistir. 2025/09'da ise ilgili oran
%0,7 olarak kaydedilmistir. Gegmis yillardaki kadar reklam harcamasinin gelecekte
gerceklesmeyecegi beklentisi ve 2024 ve 2025/09 verisinin olduk¢a diisiik olmasi
gelecekte pazarlama gideri satis payinin diisiik olacagina isaret etmektedir. 2025-
2027 aras: ilgili oranin %1,21 olacagi; sonraki yillarda %1,56'da dengelenecegi
varsaylimigtir. Genel ydnetimde personel, amortisman ve vergi resim harg giderleri
digindaki tim giderlerin enflasyona paralel aratacagi varsayllmistir. Projeksiyondaki
yuksek blylmeyi desteklemek adina personel sayisi artirilirken amortisman giderleri
gerceklesecek yatinmlara gore tahmin edilmistir. Vergi resim harg giderlerinin ise
enflasyonun hafif Uzerinde artacadi modellenmigti. TMS16 modelden elimine
edildigi igin 2025 ve sonraki yillarda genel yonetim giderleri i¢cinde kullanim hakk:
varlik amortismani yer almadigi igin gegmige goére biiyimenin dlgliimesi saghkl
olmayacaktir. Genel yonetim ve pazarlama giderleri TMS29 ve TMS16 hari¢ 2024'te
sirasiyla 101,6 mn TL ve 7 mn TL olarak gergeklegmigtir. 2025 sonu tahmin edilen
153,2 mn TL'lik genel yonetim giderlerinin 2025 yilinda dnceki yila gore enflasyon
beklentisinin bir hayli (izerinde %50,7 arttigi goriilecektir. 2025/09'da gergeklesen
TMS16 ve TMS29 hari¢ genel yonetim giderleri ve pazarlama giderleri ise sirasiyla
94,0 mn TL ve 5,6 mn TL'dir. Pazarlama gider tahmini ise 2025 sonunda 14,8 mn TL
ile 2024 TMS29 harig seviyesinin 2 katindan fazladir. 2025/09'da ARGE giderlerinin
neredeyse tamami aktiflestirilen ARGE yatirnmlannin amortismanidir.

; 2024 20267 2027 0287 D31T 20327
(16,0) (12,1) 9.9) (14,8) (19,8) (25.8) (42,5) (52,4) (63.3) (69,6) (73,1)
Reklam mnTL (10.7) (9.0) (3.6) (6.8) (80) (117)  (150) (185)  (224) (246)  (258)
Temsil ve agiiama mnTL (5.3) 3.1) 6.3) 61)  (108)  (140) (275  (339) {409)  (450) (47.3)
Komisyon mnTL {0,0) 0,0 0,0 - - - - - - - -
Satg Pay: % -1,98% -1,36% -0,88% -1,21% -1,21% -1,21% -1,56% -1,56% -1,56% -1,56% -1,56%
_ 2022 2 2024 20257 20267 20277 20287 20207 20307 2031
Toplam Genel Y& (2132) (1855 (188,0) (1532) (2174) (2738) (3392) (402,0) (4607) (506,8)  (532.1)
Personel Giderleri mnTL @57) @432) @437) (380) (679)  (948) (1250) (1528) (1823) (2005)  (210,6)
Danigmanlik mnTL ®.7) @4 “2) 7.0 88)  (108) (122) (137  (154)  (168)  (17.4)
Seyahat Giderleri mnTL (240)  (241)  (204) (193) (244) (293) (337) (379) (418)  (458)  (48.1)
Vergi, Resim ve Harglar mnTL (1.7) (128  (141)  (147)  (195)  (2563)  (322)  (39.8) (482)  (63,1)  (55.7)
Akaryakit Giderleri mnTL (168)  (12,9) (09 (110) (139 (167 (1930 (218 (237) (261)  (274)
Mahkeme-Avukatik Giderleri mnTL (136) (10 (11,5 (210) (265  (319) (366) @11)  (452) (497)  (52.2)
Abonelik Giderleri mnTL 6.3) an (6.5) 81) (102 (122) (14,1 (158  (174)  (191)  (200)
letigim Giderieri mnTL 6.3) @5) (34) a4) (5.5) (6.6) 7.6) (8.5) (84)  (103)  (108)
Bakim Onanm Giderleri mnTL (3.5) @5) (1.8 (2,0) (2.6) 3.1) (3.6) (4,0) 44) (4.8 6.1)
Kira Giderleri mnTL ©2) @5) @.1) @5) 6.7) (6.8) 7.8) (8.8) ©7 (08 (12
Sigorta Giderleri mnTL ©.5) ©.9) (1.0) (0.8) .1 1,3) (1,5 (1.8) (1.8 2.0) @1
Diger Giderler mnTL 86) (105 (18 (112) (141)  (168) (195 (21.8) (240) (264)  (27.7)
Amortisman ve lifa Paylan mnTL 691)  (487)  (558)  (112)  (174)  (482)  (2641)  (344)  (380)  (41,8)  (439)
Degigim % -13,0% 1,3% -18,5% 42,0% 25,9% 23.9% 18,5% 14,6% 10,0% 5,0%
Personel Giderleri % -5,4% 1,2% -13,2% 78,9% 39,6% 31,9% 22,2% 19.3% 10,0% 5,0%
Damigmaniik % -34,5% -5,0% 68,1% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Seyahat Giderleri % 0,3% -15,4% -5,2% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Vergi, Resim ve Harglar % 9,0% 10,3% 3,9% 33,1% 29,5% 27,3% 23,6% 21,1% 10,0% 5,0%
Akaryakit Giderleri % -23,5% -23,0% 11,4% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Mahkeme-Avukatik Giderleri % -19,5% 5,0% 82,6% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10.0% §,0%
Abonelik Giderleri % 21,0% -15,3% 24,3% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
lletigim Giderleri % -29,4% -23,0% 26,4% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Bakim Onarnim Giderleri % -30,4% -36,0% 29,4% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Kira Giderleri % 1069,7% 66,0% 9,8% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Sigorta Giderleri % 93,1% 59% -14,5% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Diger Giderier % 21,6% 12,7% -5,4% 26,0% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 10,0% 5,0%
Amortisman ve lifa Paylan % -29,5% 14,6% -79,9% 55.4% 4,7% 43,3% 31,5% 10,6% 10,0% 5,0%
ARGE  Binim 2022 2023 2024 20257 20267 20277 20287 20207 20307 _ 2031T 20327
Toplam Aragtirma Geligtirme Gid. mn TL (147,1) {150,9) (135,5) (167,9) {273,5) (438,1) {532,8) (698,0) (852,6) (937,8) (984,7
Danigmanik Giderleri mnTL (1,5) 1.1) (3,1) 3,7) (5,9) (7,9) (5,2) (3,2) 3.5) (3.9) 4.1)
Amortisman Ve ltfa Paylan mn TL (145,6) (149,8) (1324) (164,2) (267,6) (430,2) (627.6) (694,8) (849,0) (933.9) (980,6)
Satig Payi % 18,24% -16,99% -12,048% -13,72% -16,71% -20,59% -19,58% -20,80% -21,04% -21,04% -21,04%
Menkul Dederler AS.
Barbaros Mah, IhlamygBv. No:3 Adgaglu My Newwork
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INA Varsayimlari

Son 3 yilda 962 mn TL yatinm
yapan Netcad’in projeksiyondaki
reel bliyiimeleri yakalamak adina
2025-2032 arasinda 7,4 milyar TL

yatirnm yapmasi beklenmekte

like karan geregi SPK tarafindan
halka arzlarda énceliklendirilen
dijitallestirme sektériinde faaliyet
gdsteren Sirket kurumlar vergisi
muafiyetine sahiptir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yatinm & vergi orani. 2022, 2023 ve 2024'te Sirket sirasiyla 288,8 mn TL, 293,4
mn TL ve 379,4 mn TL yatinm harcamasi gergeklestirmigtir. Yatirimlarin énemli bir
kismi aktiflegtirilen ARGE harcamalandir. ARGE yatirimlari ise gogunlukia projede
calisan personel maaslarindan olugsmaktadir. Kalan yatinmlar ise siber giivenlik
yazihm lisanslan, personel igin bilgisayarlar ve demirbag yatinmlandir. ARGE
yatinmlari meveut Griinlerin yeni mevzuat ve piyasa taleplerine gére glincellenmesi
ve yeni Grln geligtiriimesi kaynaklidir. 2022-2024 arasinda ARGE yatinmlan satig
payi ortalamada %30,9 olmasina ramen modeldeki bliyiimeleri desteklemek adina
ilgili oran projeksiyonda %33,4'e kadar gikariimistir. Sektdr girketlerinde ilgili oran
tarihi ortalamada %28 seviyesinde oturmugtur. Hem sektérdeki oran hem de Sirket'in
son 3 yili digunUldiiginde bilyimenin yavasladigi ve iilke ekonomik bilylimesine
yakinsadigi donemlerde ilgili oran azaltimig ve projeksiyonda ortalamada %31,4
alinmigtir. Sirket 2022-2024 arasinda vergi tegvikleri nedeniyle vergi 6dememigtir.
Mevcut tesvik 2028'de sonlanmasina ragmen yonetim vergi tesviklerinin 2028
sonrasinda da siirecegini beklemektedir. Muhafazakar tarafta kalmak adina 2029 ve
sonrasinda kurumlar vergisi %20 alinmistir. Kurumlar vergisinin %25-30 gibi yliksek
bir seviyede seyrettigi diginiilirse Sirketin vergi 6demeyen yapisi nakit yaratan
mekanizmayi desteklemekte ve degerleme garpanlarini yukar tasimaktadir.

i | ____ Birim 2022 2023 2024 2025T 20267 20277 20287  2020T  2030T 20317 2032T
Toplam Yatinm mnTL  (283,8) (2034) (3794) (4065) (576,8) (7354) (931,3) (1059,8) (1162,2) (12459) (1308.2)
Yatinm/Satig % -358%  -330% -337% -332% -352% -346% -342% -31,6% -287% -279% -27.9%
Aktfiestiriten Arge mnTL (2358) (267,6) (3636) (3806) (5457) (701,2) (8919) (10186) (11181) (1197,3) (1257.2)
MDV & Diger mnTL (530) (258) (158) (259) (31,1) (342) (394) (412) (442) (488)  (51.0)
Vergi Orani % 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  200%  20,0%  200% _ 200%
Grafik:3 Satig biiyiimesini desteklemek adina yeni iiriin geligimi igin
gegmisgin iizerinde ARGE yatirmi planlanmakta..
YATIRIM & SATIS PAYI1
1000 . 931 36,5%
900 35.8% 36,0%
800 35,2% 35,5%
700 577 35,0%
600 33,8% 33,.2% 34,5%
500 33,0% 406 34,2%24,0%
400 289 _ 33,5%
300 | = 380 A 33,0%
200 | 233 ] 32,5%
100 - | | 32,0%
0 : . 31,5%
2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
Yatim (mTL) Satig Payr
Kaynak: Sirket & Info Tahminleri
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INA Varsayimlar

2022-2024 aras! EBITDA biylimesi
yillik ortalama %82

2023

-
P = = S

29 onaa |

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA geligimi. 2022, 2023 ve 2024'te Sirket TMS29 dahil sirastyla 525,8 mn TL,
645,8 mn TL ve 881,0 mn TL EBITDA {retmigtir. 2025 sonunda EBITDA’nin 2024’
gbre %8,1 artarak 952,5 mn TL olmasi beklenmektedir. 2024 verisi TMS28 etkisi
iceririken 2025 tahmini boyle bir etkiden ari olldugu igin ilgili degisim diisiik
gériimektedir. Bliylimenin 2025-2028 arasi beklenen reel bliyiime nedeniyle gérece
yiksek seyretmesi beklenirken 2028 sonrasi bilyiimede ivme kaybi éngériilmektedir.
TMS29 hari¢ EBITDA biyiimeleri ise gelecek yillar tahmini icin daha dogru bir
gostergedir. 2022, 2023 ve 2024 yillarinda EBITDA biiylimeleri TMS29 harig
verilerde sirasiyla %59, %85 ve %103 olarak gergeklegmistir. Sonraki yillarda
beklenen ortalama EBITDA biiyiimesi ile %19,7 ile gegmis ortalamanin oldukca
altindadir. TMS29 dahil gegmiste %65,2-81,2 bandinda seyreden EBITDA marj
2025/09'da %81,2 olarak gergeklesmistir. TFRS29 harig mali tablolarda ise EBITDA
marji %69,6-81,8 aralijinda gergeklesmistir. TFRS29 harig 2025/09'da ise EBITDA
marji %81,8'e ylkselmigtir. Projeksiyonda ise ortalama EBITDA marji %76,9
alimmigtir. Gegmiste marji diisitk Udentify'in gelecekte olmayacak olmasi, giderlerin
6nemli bir kisminin enflasyon ile artan sabit giderlerden olugmasi nedeniyle yiiksek
biiylime ddneminde marjin artiyor olmasi ve TMS29 harig verilerde marjin yiiksek
olmasi marj beklentilerimizin temel parametrelerini olusturmaktadir. Ayrica Udentify
sonrasi girketin ana faaliyetine odaklanmas: da karlilik artiginda etkindir.

; ey vy
¥ ¥ - 202E ?r_
Al d ST

R ot S et Lok

20207 20307 20317 20327

806

Net Satig 888 1126 1.223 1.636 3.356 4.053 4.458 4.681 [
Degigim 10,1% 26,8% 8,7% 33,7% 30,1% 27,9% 23,3% 20,8% 10,0% 5,0%
SMM mn TL (122) (92) (09) (111) (167) (224) (289) (356) (427) (469) (493)
Briit Kar mnTL 684,1 795,7 1026,2 1.113,0 1.469,7 19040 24315 29999 3.626,5 3.989,1 4.188,6
Briit Marj % 84,8% 89,6% 91,2% 91,0% 89,8% 89,5% 89,4% 89,4% 89,5% 89,5% 89,5%
Faaliyet Giderleri mnTL (376,3)  (3484) (3334) (3359) (5108) (737,8) (9145) (11524) (13766) (1514,2) (1590,0)
Faaliyet Gid /Satis % ~46,7% -39,2% -29,6% -27,5% -31.2% -34,7% -33,6% -34,3% -34,0% -34,0% -34,0%
Amortisman mnTL (2179)  (1985) (1882) (1754) (2850) (448,5) (653,7) (729,1) (887,0) (9758) (1.024,5)
EBITDA mn TL 525,8 645,38 881,0 952,5 12439 16147 2.070,7 25766 3.1369 34506 3.623,1
EBITDA Marji % 65,2% 72,7% 78,3% 77,8% 76,0% 75,9% 76,1% 76,8% 77,4% 77,4% 77,4%
Degisim % 22,8% 36,4% 8,1% 30,6% 29,8% 28,2% 24,4% 21,7% 10,0% 5,0%
Grafik:2 2023 yiinda marj) diigiik Udentify’in satilmasi, satis sonrasi
Sirket’in ana faaliyetlerine odaklanmasi ve sabit giderlerin yiiksek olmasi
nedeniyle artan satiglar marjlar: artirirken TMS29 mevsimsel etkiler
nedeniyle marj diisiik gostermekte
X EBITDA & EBITDA Marji o
75,9% y v 70
. 78.99 76,0% !
2.000 75.5% . 9% 77,8% 2771 A
1.500 74,0%
‘ 72,0%
1.000 69,5% 645 70,0%
: 68,0%
500 317 '
171 66,0%
0 64,0%
2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T
EBITDA (mTL) EBITDA Marji
Kaynak: Sirket & Info YatinmTahminleri; Tahmin ve gegmig veriler TMS29 harig verilerdir
Degerer AS.
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B netcad

Grafik 5: Yazilim Gelir Payi (2024) (2028T)

4,8%

Yazilim = Diger

Yazilim = Diger

Kaynak: Sirket, Info Yatinm

Gelir Kinhmi (mTL)

2.500 m
2.000
=
1.500 m
1.000
500

2024 2025T 2026T 2027T 2028T
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Piyasa Carpanlan

BIST Yaziim ve BIST Bilisim
sirketleri garpanlan ile sirasiyla
8.985 mn TL ve 8.951 mn TL piyasa
degerine ulagiimigtir.

PD (MilyonTL)
BIST Kodu  Sirket Ads

ARDYZ ARD Biligim Teknolojileri 4.852
ATATP ATPYazim 15.038
| FONET Fonet Bigi Telmolojileri 2724
FORTE Forte Bilgi betigim 5.270
HTTBT Hitit Bilgisayar 14.670
KFEN Kafein Yazim 1.841
LINK Link Bilgisayar 5.342
LOGO Logo Yazim 15.343
MIRKS Matriks Finansal Telnolojiler 2,547
MATK Ma Teknoloji 19.997
OBASE Obase Bilgisayar 1.688
ODNE Odine Teknoloji 27.448
PAPLL Papilon Savunma 3.277
SMART Smartiks Yazim 767
VBTYZ VBT Yazim 2.031
8.189

|Medy 4,852
767

}ﬂbksm.lm 27.448
Netcad 8.985

|
|BIST Kodu  irket Adi

|ALCTL
ARDYZ

|MANAS

|PATEK

SMART
VBTYZ

|Ortalama
Medyan
Minimum

| Maksimum

|Natcad

Alcatel Lucent Teletag
ARD Biligim Teknolojileri
Arena Bilgisayar
ATPYazim

Aztek Teknoloji
Datagate Bilgisayar
Despec Bilgisayar
E-Data Teknoloji
Escort Teknoloji

Fonet Bilgi Teknolojileri
Forte Bilgi letigim

Hitit Bilgisayar

Ingram Biligim

Indeks Bilgisayar
Kafein Yazim

Karel Bekironlk

Kron Teknoloji

Link Bilgisayar

Logo Yazim

Manas Enerji Yonetimi
Matriks Finansal Teknolojiler
Ma Teknoloji

Mobiltel ketigim

Netag Telekom.
Obase Bilgisayar
Odine Teknoloji
Papilon Savunma
Pasifik Teknolai

Penta Teknoloji Uriinleri Dagitiy
Plastikkart

Reeder Teknoloji
Smartiks Yazim

VBT Yazim

PD (MllyonTL)

4.269
4.852
2734
15.038
4.550
2.265
1.123
2132
2.305
2724
5.270
14.670
9.954
65.663
1.841
8.139
2.698
5.342
15.343
1.743
2.547
19.997
7.565
4.070
1.688
27.448
3.277
17.052
5.537
1.677
9.595
767
2.031

7.552
4.269
767
27.448

8.951

EV/IEBITDA EV/ Satiglar FlK PD/DD 2022-2025/09 2022-202! EBITDA Net Borg/ Net Bor

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah. IhlamigaBiv. No:3 Adzoglu My Newwork

Yurtigi Garpanlar

Info Yatinm Kurumsal Finansman

BIST Biligim ve BIST Yazilim sirketleri baz alindi. Halka arz sonrasinda Sirket
BIST Biligim endeksinde yer alacad icin carpan dederlemesinde bu endeksin
carpanlari referans alinmistir. Buna ek olarak, BIST Bilisim endeksindeki sirketler
arasinda ozellikle yaziim ile ugrasan fimalara odaklanmak amaciyla yazilim
faaliyetinde bulunmayan girketler elenmis ve béylece ikinci bir benzer sirket havuzu
olusturulmustur.” Degerlemede EV/EBITDA ve F/K garpanlarina esit agirhk
verilirken medyan carpanlar kullaniimigtir. PD/DD ve EV/Net Satig rasyolari faaliyet
karligi hakkinda dodrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle ¢arpan
hesaplamasinda dikkate alinmamigtir.

EV/EBITDA  EV/ Satiglar FIK PIDD 2022-2025/09 2022-2025/09 EBITDA Net Borg/ Net Borg/|

2025/09 2025/09 2025/09  2025/09 YBBO(%) YBBO(%)  Marii EBITDA Ozkaynak|
T 54 21 89 13 98,5% 372% 384% 1228% 0,38 |
4,5 3,0 86 39 229,8% 7634% 66,8% -11.4% 0,10)
12,1 42 15,4 1,8 81,9% 54,9%  34,5%  -3.0% {0,00)
20,9 29 2,8 2,7 104,8% 438%  13,8% 3853% 0,61
21,3 93 39,4 53 232,5% 242,2%  439% -355% (0,09)
69 06 9,4 1,6 124,5% 21,0% 86% -97,9% {0,20)
10,1 28 114 38 990,9% 568,9%  28,1%  -58,8% 0.21)
7.3 27 11,1 43 38,9% 39.2%  364% -350% (0,20)
72 2,0 13,2 3,1 68,5% 51,7% 274% -482% (0,20)
17,1 7,0 144 36 70,5% 168% 41,0%  267% 0,06
89 2,1 470,0 25 62,3% 213,5%  23,3%  34,5% 0,10
77.8 16,9 76,5 134 226,1% 1024%  21,7% -1955% (0,33)
31,1 10,6 (260,2) 64 138,2% AD  341% -1812% (0,35)
53 35 (170,5) 1,7 55,0% 499%  B57%  552% 0,19
9,0 1,5 (304,9) 2,1 0,8% 796%  165% 2074% 0,62
11,0 25 115 2,7 168,2% 183,2%  33,3% 0,1 0,0
9,0 2,7 11,2 26 98,5% 533% 34,1% -0,1 0,1
45 06 (304,9) 1,3 0,9% 16,8% 8,6% -2,0 -04
77,8 16,9 470,0 13,4 990,9% 7634%  66,8% 39 0.6/
9,0 6,7 11,2 4.0 8.2% $,5%  80,2% (0,2) (0,1)

: ~ ! iy E

e -

2025/09 202509 202509 202509  YBBO(%) YBBO(%) Marj EBITDA Ozkaynak
18,1 05 (282 14 34,1% 356%  28% -1134,2%  (0,53)
54 21 89 13 39,4% 16,6%  384% 122,8% 038
74 02 (39) 11 34,5% 16,0%  25% 428,5% 1,54
a5 3,0 86 39 78,4% 184,4%  66,8% -114% (0,10)
66 07 67,4 21 13,8% 11,8%  104% 177.9% 0,78
23 0,1 (40,4) 9,0 48,2% 513%  42% -1256%  (3,15)
05 0,0 60,6 25 70,5% 685%  55% -104,3%  (1,68)
251 1,0 (62,9) 25 19,8% 81%  39% -668% {0,06)
52 5,0 @0 11 -20,9% -215% 966%  -0,3% (0,00),
12,1 42 15,4 18 33,7% 236% 345%  -30%  (0,00)
209 29 28 27 41,6% 193%  138% 3853% 0,61
213 93 39,4 53 79,0% 816% 439% -355%  (0,09)
258 06  (3482) 5,0 39.4% 197%  22% 801,0% 2,25
22 01 14,4 0.9 15,8% 20%  28% -156%  (0,06)
6.9 06 94 16 48,0% 97%  B86% -97.9% (0,20)
33,1 08 (3.6) 63 29,9% 738%  25% 1368,1% 4,46
20,0 59 53,8 43 9,7% 155% 296% -445%  (0,09)
10,1 2,8 1.4 38 218,5% 151,3%  281% -58,8% (0,21)
73 27 1,1 43 17,3% 17.4%  364%  -350% (0,20)
348 43 7.4 22 21,1% -162%  123%  903,5% 0,77
72 20 13.2 3,1 28,8% 224%  274%  -48,2% {0,20)
17,1 7.0 14,4 36 29,5% 78% 41,0%  267% 0,06
13 07 246 10 15,2% 251%  58% 187.7% 0,20
28,0 06 (145)  (18,0) 45,2% 146%  21% 10938%  (11,53)
8.9 2,1 470,0 25 26,5% 740%  233%  345% 0,10
77,8 16,9 76,5 134 774% 408% 217% -1955%  (0,33)
31,1 106  (260,2) 64 52,3% AD  341% -1812% (0,35)

(196,8) 62 18,7 8,2 44,6% AD  -32% 36037% (1,27
5.1 02 27,8 14 49,3% 207%  39%  235% 0,07
15,3 09 (1557.7) 39 5,0% 01%  60% -823% (020

(165,4) 46 (8:6) 12 -75% AD  -28% -4416% 0,03
53 35  (1705) 17 23,7% 217%  657%  552% 0,19
9,0 15  (304,9) 21 0,4% 328%  165% 207.4% 0,62
9.9 18 12,6 23 38,2% 298%  20,8% 20 02
8,1 1.0 12,3 2,1 33,7% 183%  123% 0,0 0.1

(196,8) 00 (1.557,7)  (18,0) -20,9% 356%  -32%  -11,3 11,5
778 169 4700 134 218,5% 1844%  96,6% 36,0 45
8,1 6.6 12,3 39 8.2% 95% 802%  (0.2) (0,1)
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Piyasa Garpanlan

Borsa Istanbul’da karliligi en yiiksek
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Info Yatirm Kurumsal Finansman

Rakip Kiyaslamas)

Yiiksek katma deger. BIST Yazilim érnekleminde iglem géren sirketler yiiksek
karlihk ile galigmaktadir. Bu durumda ilk etken bazi personel giderlerinin
aktiflegtiriimesidir. Aktiflestiriime durumu Teknopark’tan alinan onay ile olmakta ve
Sirket ya da bagmsiz denetimin inisiyatifine birakilmamaktadir. Aslinda
aktiflestirme mekanizmasi dnemli oranda yazilim sektoriine devlet tarafindan
saglanan bir tegviktir. Karlihg: artiran bir diger etken ise sektoriin is yapma bigimi
geredi nig alanda ve know-how gerektiren nemli yazilimlann olusturulmasidir. ligili
yazihmlarin yaratilabilmesi dnemli bir bilgi ve tecriibe gerektirdigi igin bu is modeli
kolayca farkl rakipler tarafindan kopyalanamamakta ve bu durum da karhlig
artirmaktadir. Borsada iglem goren 13 yaziim sirketi 2025/09 itibariyle %30,3
EBITDA marji ile ¢gaigsmaktadir. Netcad ise 2025/09°da son 4 ¢eyrek itibariyle
TMS29 dahil %80,2 EBITDA marji ile sektér ortalamasinin oldukga (izerinde bir
karliiga sahipken borsada iglem gérmesi durumunda Borsa Istanbul girketlerinde
en ylksek EBITDA marjina sahip sirket olacaktir. Bu durum $irket'in nig bir alanda
onemli yazihmlar ile katma deger Urettigi anlamina gelmektedir. 2021-2024 arasi
yazilim girketlerinin halka arz edildikleri onayli fiyat tespit raporlarindaki garpanlara
bakildiginda ise EV/EBITDA ¢arpaninin ortancada 12,6x oldugu gériliirken cari
sektér garpanlarina gére kismi iskontolu oldugu gérilmektedir. Yurtigi yazilim
girketleri Borsa Istanbu'da degerleme tarihi itibariyle 11,1x EV/EBITDA
carpanindan iglem goériirken yazilim sirketleri halka arz ¢ikig ¢arpani 12,6x'dir.
Netcad i¢in belirlenen EV/EBITDA carpani 5,3x; F/K garpani ise 7,8x'dir. Netcad
EV/EBITDA ve F/K garpanian ile hem sektoriin cari garpanlan hem de son dénem
yazilim girketleri halka arz ¢arpanlarina gére makul bir seviyede oldugu kanaati
olugmugtur.

EBITDA Marji Kargilagtirmasi

43,9%

65,7%
0/36,2% 33.8% 36,4%
27,6% 25,4% 26,6%
I I I [ [ M

& \\ & 0
*g@\)\‘\?@«q.

80,2%

info Yatirim Menkul Dederler A.S,
Barbaros Mah, Ihlamur Bly. Ne:3 Aléuclu My Newwork

ic KaptNo:1fB Y j
4 Bogazic Ku 5‘, 0.4

Marsis Nofl4 720035757 oo




B nhetcad

IBblgo
bE
£s,
= ]
3i:
iEs
£
'Bﬁlgc
£s
£
S
]
go
|Bsige
e ok
fei:
XEES
sE2ec
1883
|Baige
3
2
o
Kaynsh: Bloombery

Piyasa Garpanlan

Yurt dig1 benzer sirket carpaniari
13.479 mn TL piyasa degerine igaret
etmekte

§irket

Dassault Systemes Se
Hexagon Ab-B Shs
Nemetschok Se

Beaco Plc

Ortalama

Medyan

| Minimum

|Maksimum

§irket

|Cadsnca Design Sys nc
Synopsys Inc

Ansys Inc

Ptc Inc

Autodesk Inc

Open Text Corp

Workdsy inc-Class A
Gurlew re Softwars he
Constelation Software Inc
Tyler Technologies Inc
Tremblo Inc

Bentley Systems Inc-Class B
Aspen Technology inc

|Ortalama
Medyan
Maimum
Maksimum

_Slrk.!
Being Suparmap Softw are -A

| Ortalame
Meodyan
Minimum
| Maksimum

Sirkot
|Ortalama
Medyan
Minimum
Meisimum
Netcad

Bloomberg Ticker

DSY FP Equity
HEXAB $S Equity
NEM GR Equlty
ELCO LN Equity

Bloomberg Ticker

“CONS US Bquity

SNPS US Rqulty
ANSS US Equity
PTC US Equity
ADSK US Equlty
OTEX CN Equity
WDAY US Equity
GWREUS Equity
CSU CN Equity
TYL US Equity
TRMB US Equity
BSY US Equity
AZPN US Equity

Bloomberg Ticker
300036 CH Equity

Bloomberg Ticker

Fransa
laveg
Almanya
Norveg

Oe

Ameria
Amerka
Amerila
Armwria
Amsria
Kanada
Amerka
Amorika
Kanada
Amerika
Amerka
Ameria
Ameria

Oike
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Uluslararasi Garpanlar

19 uluslararas: firma érneklemde kullanilmigtir. Sirket ile ayni sektorde faaliyet
gosteren yurtdigt benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
sirketlerin garpanlarina yer verilmigtir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
piyasa dederleri 17.11.2025 tarihlidir. Yurtiginde birebir girket ile benzer girket
bulmak g¢ok zor olmakla birlikte yurtdisinda daha ¢ok émeklem olmasi sebebiyle
yurtdigindan faaliyet alant itibariyle tam benzer sirket bulmak daha miimkiindiir. Bu
yiizden igbu raporda yurtdigi mekleme yer verilmesi makul bulunsa da dzellikle
yurtdigt firmalarin farkh Glke riskleri, degisen vergi oranlari, diigiik CDS ve faiz
oranlan barindirmasi, yurti¢i fiyattama davranislarindan oldukga farkli olmasi ve
6lgek olarak daha bilyiik olmalari nedeniyle yurtdisi benzeriere ¢aligmamizda
adirhk verilmemigtir. Son 149 halka arzda yurtdisi garpanlara diger kurumlar
ortalamada %20 adirhk vermigtir. Agagidaki tablolarda yurtdisi sirketlere yonelik
finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet alanlarina ydnelik 6zet bilgiler yer
almaktadir. Dederlemede EV/EBITDA ve F/K garpani kullaniimistir. PD/DD ve
EV/Net Satig rasyolan faaliyet karlihdi hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri
nedeniyle ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir.

e e,

| EVIEBITDA Son gyl SonOgYil  Son 12 Net Borg/ Net Borg/
llyon$)| EV/ERITDA 1Saty! PO/DD
o | B ot K | 25T YBEO (%) YEBO (%) Ay EBITDA Ozkaynak
36,250 196 58 26,2 38 130 8,7% 105%  29.9%] .7 0.2)|
31.084 12,9 67 39,6 27 141 7.9% =3,0% 44,2% 21 04
11.797 364 1.3 49,8 11,8 239 13,6% 15,3% 31,0% 0,5 02
156 154 36 31,5 37 10,3 6,1% 3,5% MD {1.3) {0,3)
19.622 159 36 NA 34 | 153 91% 6,6% 35.1%| 02 00|
21.441 154 36 NA 37 13,5 8,3% 7,0% 31,0% {0,1) 0,0
156 129 36 262 27| 10,3 61% -3,0% 29,3% {1.3) {0.3)
04

36.250| %4 113 498 1ns| 29 136% 153%  44.2% 21

| eviemrma SonOgyil  SonOg¥il Son12  NetBorg! NetBorgl

PD(Milyon$) EV/ESTDA EV/Satrglar AK pnm| 25T|  YBBO (%) YEBO (%) Ay EBITDA Ozkaynak |
T 839 520 183 634 16,2 | “MD| 15,8% 185%  362%) ©2 o)
71517 68,2 20,2 435 26 208 13,6% 12%  296% 79 05

283 10,4 MD MD MD 9,6% M1%  368% a0 02

20.912 230 93 276 55 15,8 124% 370%  40,5% 11 03
62.246 36,5 98 52,2 229 | 199 11,8% 196%  26,9% 0,1 01

8.247 82 29 14,2 21 71 15,5% 6.2%  353% 33 14

50.761 451 63 754 65 15,1 18,0% 357%  14,1% (45) (05)
18.099 2875 155 124,8 123 MD 14,1% 92%  54% (6.7) (0,3)
48.047 18,8 53 54,4 14,1 128 25,5% 219%  28,1% 0,1 0,0
20.113 42,8 94 64,8 56 256 10,3% 138%  22,0% (1.8 0,3)
17.888 24,3 57 36,5 31 17,1 0,3% 58%  23,3% 15 02

13.906 38,2 15 484 108 254 11,9% 41,2%  30,0% 26 0,
34,9 138 MD MD MD MD MD  39,5% (02) 0.0)

38703 135 29 142 261 77 13.2% 169%  28,2% 02 02
20.912 135 28 14,2 28 174 13,0% 161%  29,6% 0,1 0,0
8.247 82 29 14,2 21 MD 0,3% 92%  54% (67) (0,5)

83053 2875 02 1248 29| w0 255% M2%  405%) 79

14

EvEBMDA|  Sonlgyl  SonOgYil Son12]  NetBorg! Net Borg/

PD (Milyon$)| EV/ENTDA EV/Satglar FK  PDOD 25T,  YBBO (%) YBBO (%) Ay| EBITDA Ozkaynak
1.230/ MD 48 MD 32 185 | 5,1% MD MD| MD 0.4)
1.230] AD 48 MD 32 185 | 5,1% MD MD MD- 04
1.230 AD 48 AD 32 185 5,1% M.D M.D MD- 04
1.230 - 48 - 32 185 5,1% 00%  00% MD- 04
1.230 - 48 - 32 185 | 5,1% 00%  00% MD- 04

EVERBTDA  SonOgyil  SonOgYil Son12  NetBorg/ Net Borgl

PD (Milyon$) EV/EBITDA EV/Satiglar FK  PDOD 257 YBBO (%) YBBO (%) Ay EBITDA Ozkaynak
31640 150 38 14,2 30 171 11,2% 143%  205% 02 10%
20,513 154 36 142 a1 165 11.9% 124%  30.0% 0.1 2%

156 82 29 14,2 21 71 5,1% 82%  54% 57 -48%
83.993 2875 20,2 1248 22,9 256 25,5% 41,2%  442% 79 140%
13.479| 154 10,1 14,2 59| 185 B2% 95%  802% 0.2) {0,1)

Iiife Vatirin Menkul Deferler A.S.
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Carpan Degerlemesi  EV/EBITDA ve F/K garpani kullaniimistir. Degerlemede EV/EBITDA ve F/K
garpani kullanilirken ifade edilen ¢arpanlara %50'ser agirlik verilerek deger tespiti
gerceklestiriimigtir. Enflasyon muhasebesinde net dénem karinin tahmin edilimesi
pek kolay gériilmemektedir. Tahmin edilmesi kolay olmayan bir degisken (izerine
dederleme yapilmasi ise pek makul degildir. Son 10 halka arz fiyat tespit raporlar
incelenmis ve genelde F/K degerleme tekniginin kullaniimadigi goriiimigtir.
Analistler net parasal pozisyonun net dénem karinin 6lgimini belirsiz birakmasi
nedeniyle F/K yaklagimini kullanmamaya baglamigtir. Bu nedenle enflasyon
muhasebeli bilangolarda degerleme yaparken F/K kullaniimasini pek makul
karglamasak da degerde muhafazakir bir yaklasim sergileyebilmek igin
degerlemede F/K carpanina da yer verilmigtir. Faaliyet kariigi ile dogrudan
iligkide bulunmamalari nedeniyle PD/DD ve EV/Satis ¢alismada kullaniimamgtir.
Degerlemede INA ve Garpan metodunda gelen degerlere %50'ser agirtik verilerek
nihai deger tespit edilmigtir.

Carpanlara %50 agirhik verilmigtir

|Netcad EBITDA 2025/09 4C 1057
BIST Biligim Endeksi EVEBITDA (x) : B R 8,1|
BIST Biligsim Endeksi EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 8.609
Net Borg 2025/09 TL -191.4
BIST Biligim Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 8.800
EV/IEBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%

|Netcad Net Kar 2025/09 4C 739

BIST Biligim Endeksi F/K (x) R 12,3
BIST Biligim Endeksi F/K (x} Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 9.101
F/K (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Biligim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 8.951
Mn TL : Deger

|Netcad EBITDA 2025/09 4G 1057
BIST Yazlim Endeksi EVEBITDA(Y) - 9,0
BIST Yaziim Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gdre Hesaplanan Firma Degeri 9477
Net Borg 2025/09 TL -191,4
BIST Yazim Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 9.668

|EVIEBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agiriik (%) 50%
Netcad Net Kar 2025/09 4C 739
‘BISTYazIIm Endeksi F/K (x) - 12
BIST Yaziim Endeksi F/K (x) Garpanina Gdre Hesaplanan Piyasa Degeri 8.302

|FK (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%

BIST Yazilim Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

'Netcad EBITDA 2025/09 4C B = - 1057 |
Yurtdis1 Benzer Sirketier Medyan EV/EBITDA (x) 15,4

Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri (TL) 16.261

Net Borg 2025/09 TL -191

Yurtdigi Benzer Sirketler EV/IEBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 16.453

EV/EBITDA (x) Carp.

anindan Gelen Degere Verilen Agirik (%) 50% |
#MnTL _ g ' e

Netcad Net Kar 2025/09 4G i e _
Yurtdig1 Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 14,2
Yurtdig) Benzer Sirketler F/K (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 10.505
FXK (%) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agidik (%) 50%

Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri

info Yatirirn Menkul Deerler A.S.
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Nihai Deger 5,3x EV/EBITDA25/09. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
diigiindiigimiiz INA'ya %60 agirlik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %40 agwhk verilmigtir. Sirketin ana
i faaliyeti geredi BIST Yazilim sirketleri tam benzer olarak belirenirken BIST Biligim
5.750 mn TL iskonto sonCaSI. endeksi de dederlemede dikkate alinmigtir. BIST Yaziim sirketleri Sirketin
halka arz piyasa degeri  gegerini daha dogru gstermesine ragmen muhatazakar tarafta kalmak adina BIST
Bilisim endeksi ve BIST Yazilim sirketlerinden gelen degere esit agirlik verilmigtir.
Ozellikle yurtdist firmalarin farkl tlke riskleri, degisen vergi oranlar, diislik CDS ve
faiz oranlar barindirmasi, yurtici fiyatama davraniglarindan oldukga farkli olmasi
ve Olgek olarak daha biiyiik olmalari nedeniyle yurtdigi benzerlere galismamizda
agirlik verimemigtir. Son 149 halka arzda yurtdisi garpanlara diger kurumlar
ortalamada %20 agirlik vermistir. Geleneksel degjerleme metodolojilerine gére
pay degerini belirlerken elde edilen degere %26,3 halka arz iskontosu
. - uygulanmigtir. $irket icin halka arz iskontosu sonrasi 5.750 mn TL piyasa
Halka arz piyasa degep _2025{ 09 degeri ve pay bagsi 46 TL deger tespit edilmigtir. Bulunan deder cari 5,3x
EBITDA ve net kar verisine gére  py/EBITDA ve 7,8x FIK garpanlarina igaret ederken yazilim sirketleri ve biligim
5,3x EV/EBITDA ve 7,8x F/K  endeksinin ortalama verilerinin altinda bir garpana ulagiimigtr. Yeni driin ve
garpanina isaret etmektedir.  miisterilerin portfdye katimas: ile &énemli bir biiyiime beklentisi
bulunmaktadir. 2025 sonu EBITDA tahminleri rapor tarihi itibariyle biiyiik

oranda tutacak ve EBITDA &nemli oranda biiyiiyecektir. TMS29 ile daha da

artacak 2025 EBITDA s ile ilgili carpanin 5x’in altina inecegi beklenmektedir.

Degerleme Ozeoti Deger (mTL) Agirhk Pay Bagi Deger (TL)

BIST Yazihim 8.985 20,0% 71,88
BIST Biligim 8.951 20,0% 71,60

Yurtdisi1 Benzerler 13.479 0,0% 107,83

Defier Carpanlari 2025-09 2025T 2026T
EV/EBITDA 53 58 45
F/K 7.8 m.d. m.d.
EV/Net Satig 4,2 4,5 34
PD/DD 25 md. m.d.

Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri meveut karlilk seviyesinde referans

Referans EV/EBITDA
18
16
14
12
10
8

Medyan: 11,0x
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Sektdor Global bilgi teknolojileri ve mekansal veri analitigi pazari. Bilgi teknolojileri
pazari, yazihim, donanim, telekomiinikasyon, veri depolama, bulut hizmetleri ve ag
altyapilari gibi dijital géziimler ve Urlinler sunan genis bir sektordiir. Mekénsal bilgi
teknolojileri pazan ise mekansal verilerin toplanmasi, igslenmesi, gorsellestirimesi
ve analiz edilmesi amaciyla kullanilan donanim, yazilim ve hizmetleri kapsar.

.. ... Mekénsal veri analitigi pazan codrafi verileri olusturmak, analiz etmek, egilimler
2023 yiinda kiiresel bazda Bilgi o qellemek ve tahminlerde bulunmak igin kullanilan yazilim ve hizsr]netlere
Tek’_fo’ol"eﬂ Pazari 3,2 trilyon USD  4akianrr. Sirketin de ana pazan olan mekansal veri analitigi yazilim pazarn, cografi
biyiikiige sahip olmakia birlikte  verileri yakalama, depolama, analiz etme ve yonetme islevieri sunan CBS (Cografi
Mekénsal Bilgi Teknolojileri Pazar1 492  Bilgi Sistemleri) yazilimlan ile bu yazihmlara dayali analitik goziimlerden olusur,
milyar USD paya sahiptir.  ayrica mekénsal veri analitigi ¢dziimlerinde gdrsel veri Uretimi, modelleme ve
miihendislik amagh kullanilan CAD yaziimlarini da kapsar. TUBISAD Bilgi ve
lletigim Teknolojileri Sektdrii 2025 raporuna gore 2024 yilinda 3,2 trilyon USD
blyiiklige sahip olan global Bilgi Teknoloji pazarinin, énceki 4 yila gére daha fazla
blyiime gostererek %11 artis ile 2025 yilinda 3,5 trilyon USD'ye, sonrasinda ise %9
YBBO (yillik bilesik bliylime orani) ile 2028 yilinda 4,8 trilyon USD'ye ulagmasi
tahmin edilmektedir. EY-Parthenon / Mekansal Bilgi Teknolojileri Pazan
Degierlendirmesi raporuna gére 2023 yilinda 3,2 trilyon USD biyUkliige sahip BT
harcamalar Pazar biiylkligl igerisinde Mekansal Bilgi Teknolojileri Pazan 492
milyar USD paya sahiptir. Bunun igerisinde 82 milyar USD ile Mekénsal Veri Analitigi
2023 yilinda 82 milyar USD biiyiikliije = pazan yer almakta ve Sirketin ana pazari olan Mekénsal Veri Analitigi Yazilimlari
sahip olan kiiresel mekansal veri 51 milyar USD paya sahip olmakla beraber pazarin 6nemli bir bileseni olarak yer
analitigl pazaninin %16 biiyiime ile 2024 almaktadir. Netcad, kiiresel mekansal veri analitii pazarinin enerji, dogal
: ” kaynaklar ve Devlet gibi 6nemli segmentlerinde faaliyet gosterdigi gibi; sanayi,
yihinda 95 milyar USD’ye ulagmasi g L oy Pyl

beklenmekle birlikte %16 YBBO ile telekomunlkasy_l_on, savunma ve |st|hl?ara_t gibi pazarin en az %67lik payini alan
) segmentlerde dnemli bliyime potansiyeline sahiptir. 2023 yilinda 82 milyar USD
devam etmesi ve 2027 yilinda 146 ;i3 sahip olan kilresel mekansal veri analitigi pazarinin %16 bilyiime ile 2024
milyar USD’ye ulagmasi yllinda 95 milyar USD'ye ulagsmasi beklenmektedir. Ote yandan %16 YBBO ile
beklenmektedir.  devam etmesi ve 2027 yilinda 146 milyar USD’ye ulagmasi beklenmektedir. Bu
biyiimenin dijital ikiz, akilli sehir ¢dziimleri, 3B gorsellestime, kentsel planlama,

yapay zeka ve loT’ye olan talebin artmasi ile devam etmesi éngérilmektedir.
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Sektor

Tiirkiye’de mekansal veri analitigi
yazihmi pazar biiyikliigi 2023
ythnda 5,4 milyar TL iken 2024

yilinda %94’liik biiyiime ile 10,4
milyar TL hacme ulagmasi
beklenmektedir.

Tiirkiye’de 2023 yiinda 2,9 milyar
TL biiyiikliigiine sahip olan 6zel
sektér mekansal veri analitigi
yazilimi pazarinin %103’liik
biiytime ile 2024 yiinda 5,9 milyar
TRY, %46-54 YBBO ile 2028 yilinda
ise 26,9-33,1 milyar TRY hacmine
ulagacadi tahmin edilmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirkiye’de bilgi teknolojileri ve mekénsal veri analitigi pazari. Mekénsal veri
analitidi pazari, cografi verileri ve gortintiileri Gretmek, anlamlandirmak, incelemek,
cografi trendleri modellemek ve éngdrlilerde bulunmak amaciyla CBS ve CAD gibi
mekénsal teknolojilere dayanan yazilim g¢dziimlerini kapsar. 2023 yilinda hacmi
344,6 milyar TL olan Bilgi Teknolojileri pazari igerisinde yazilim pazari 152,3 milyar
TL biylkligiinde pay almaktadir. Yazihm pazan igerisinde, Netcad'in de iginde
bulundugu mekansal veri analiti§i pazan ise 5,4 milyar TL biyliklige sahiptir. 2023
yilinda yaganan degisimler, bilgi teknolojileri pazar bilesenleri dagiliminda
yazilmin payinin artmasina ve donanimin payinin azalmasina sebep olmustur.
2023 yilinda 152,3 milyar TL pazar hacmine sahip olan Tirkiye yazilim pazarinin
%66 biliyime ile 2024 yilinda 253 milyar TL'ye ulagacag ongoriiimektedir. Bunun
yaninda %21’lik YBBO ile 2028 yilinda 537,7 milyar TL seviyesine ulagacag ve
bilgi teknolojileri igerisinde yazilim pazarinin payinin %45’e ylikselecegi tahmin
edilmektedir. Tirkiye mekénsal veri analitigi yazilim pazar; 6zel sektor, merkezi
yonetim ve yerel yonetimlerden olusmaktadir ve Netcad tim sektérlerde yer
almaktadir. Turkive mekansal veri analitigi yazilimlan pazan igerisinde 6zel sektér
%54, yerel yonetimler %29 ve merkezi yonetim/ kamu sektérii ise %17’lik paya
sahiptir. Tlrkiye'de mekansal veri analitidi yazilimi pazar blyuUklGga 2023 yilinda
5,4 milyar TL iken 2024 yilinda %94'lik byime ile 10,4 milyar TL hacme ulagmasi
beklenmektedir. Ayrica %41-49 YBBO ile 2028 yilinda pazarin 41,3-50,9 milyar TL
biiyiiklige sahip olacagi dngorilmektedir. Bu biliyimeyi destekleyen faktorler;
“Akilh Sehirler Strateji Eylem Plani” ve akilh sehir projelerinde mekénsal veri
analitigi yaziimi kullanilmasina artan talep ile yerel yonetimlerin biiyime
faktérlerinde payim arttirmasi; 6zel sektérde OSB (Organize Sanayi Bolgeleri)'nde
ve yenilenebilir enerji kaynaklan projelerinde artan uygulama alanlar ve ingaat,
enerji, dogal kaynaklar sektdrierinin hacminin genigiemesi; kamu sektoriindeki e-
devlet gibi dijital dénligiim galismalan ve dodal afetler ile artan proje sayisi ve
yatinmlar olarak éngérilmektedir. 2023 yilinda Tiirkiye mekénsal veri analitigi
yazilim pazarinin, toplam yazilim pazarina orani %3,5'tir. Tlrkiye'de 2023 yilinda
1,5 milyar TL biyiikliigiine sahip olan yerel yonetimler mekansal veri analitigi
yazilimi pazarinin %81 bilyiime ile 2024 yilinda 2,8 milyar TL, 2028 yiinda ise %43
YBBO oranina ve 11,8 milyar TL hacmine kadar ulasacagi tahmin ediimektedir.
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Sektor  Ozetle bilgi teknolojileri ve mekansal veri analitigi pazari. Sirket'in de dahil
oldugu Tiirkiye mekénsal veri analiti§i pazarinin 2023 yili sonunda, hacmi 5,4
milyar TL iken kiireselde ayni pazarin hacmi 51 milyar dolara ulagmistir. Bu deger
yereldeki mekansal veri analitigi pazarinin kliresel pazar degerlerine gére biyiime
potansiyelini ifade etmektedir. 2023 yilinda Tirkiye mekansal veri analitigi yazihm
pazarinin, toplam yazilim pazarina orani %3,5'tir. Ote yandan kiiresel mekénsal
veri analitigi yaztlim pazarinin, toplam yazilim pazari igerisindeki orani %5,6 olarak
sonuglanmigtir. Bu tabloya bakildigi zaman, Turkiye’deki mekansal veri analitigi
yazihm pazarnnin, toplam Tiirkiye'deki yazim pazan igerisinde blyime ve
hacimden pay alma potansiyeli bulundugu éngériilebilir. Ayrica 2028 yilinda
Tiirkiye'deki bu payin %9,5 oranina kadar yiikselmesi tahminlenmektedir. Global
pazara gore yapilan analizler $irketinde iginde bulundugu pazann hizia
geniglemeye devam edecegini gostermekiedir. Turkiye mekansal veri analitigi
.. - yaziim pazar, biiydk veri, loT, bulut tabanli CBS g¢oziimieri ve yapay zeka
EY r:apor I_ar ,'_"a gor_' _e .I_ne{fal_!sal entegrasyonlan gibi teknolojilerle hizla biiyimektedir. 2023 yilinda pazarin
veri analitigl sektord biyiime  piyiikiiga 5,4 milyar TL'ye ulagmis olup 2028 yilina kadar %41-49 YBBO (dolar
potansiyeli olan bir sektér  cinsinden %27-34) ile bliylyerek 41,3 ila 50,9 milyar TL seviyelerine ¢ikmasi
olmakia birlikte 2028 yilina kadar  beklenmektedir. Bu bilyime, dolar cinsinden %16 YBBO ile biiyimesi beklenen
%41-49 YBBO (dolar cinsinden  kiresel pazarin izerinde bir performansi ifade etmektedir. Bu bilyimede yerel ve
%27-34) ile biiyiiyerek 41,3 ila merkezi ydnetimlerin roli krittk bir 6neme sahiptir. Akill sehir projelerinin
50,9 milyar TL seviyelerine  Yayginlagmasi, gehir planlamadaki yasal diizenlemeler, kamusal dijital d6nisiim
¢tkmasi beklenmektedir. ve <_:_Ieprem bélgelerinin yeniden yapilandinimasi gibi prqeleﬂe__bu segmentler
bilyimeye devam edecek ve 2028 yilinda toplam pazarin %34’{ini olugturacaktir.
Ozel sekibr ise 2028'de pazann %66’sini olusturarak en hizli biiyllyen segment
olarak éne gikacaktir. Enerji ve dogal kaynaklar ile ingaat ve miihendislik sektdrleri,
farkh kullanim alanlanina ydnelik artan taleplerle 6zel sektérliin en bilylk payini
elinde tutmaya devam edecektir. Ayrica, telekomiinikasyon, lojistik, finansal
hizmetler, gayrimenkul, organize sanayi bélgeleri ve hizli tiiketim perakendesi gibi
sekidrler, pazar penetrasyonundaki artigla biiylimelerini siirdiirecektir. Pazarin
pargall yapisina ragmen, Sirket, genis deger kapsama alani ve gok sektdrli
faaliyetleriyle éne gikan oyunculardan biridir. Tlrkiye merkezli bir sirket olmanin
sadladid! yerel reglilasyonlara uyum avantajini kullanarak, $zellikle ingaat, kentse!
déniigiim, sehircilik ve mihendislik ile enerji ve maden sektérlerinde ve merkezi ile
yerel yénetimlerde giclii bir konum elde etmigtir. Miisterilerin sistem degisikliklerine
karg gosterdigi isteksiziik, Sirketin mevcut miisteri tabanini korumasi ve bu
miigterilerin geligen ihtiyaglarini kargilamasi agisindan gelecekte énemli bir
stratejik avantaj sunmaktadir. Sirket, strateji plani ve gelecek vizyonuna da aldig;
gelisen teknolojilere uyum saglayan ve yeni kullanim alanlarina yénelik iriinler
gelistimeye devam edecek olup hizla biiylyen pazardaki gii¢li konumunu
siirdiirecektir. Rekabette kiiresel ve yerel rakiplerinden (iriin gesitlilik ve nicelikleri
acisindan dnemli bir kismindan siynilan Sirket, endiistri lideri konumunda bulunup,
geliferinin %30'unu AR-GE’ye aktarmakta ve teknolojik gereksinimleri biinyesine

dahil etmekte, biiylyen kararl bir sirket olarak hizmetlerini slirdiirmektedir.
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Mekansal bilgi teknolojiteri ekosisteminin dikey kirilimi ve uygulama alanlar
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Lisans Belgeleri:

SEL 01586150 /03454

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.
LISANS DURUM BELGESI

MERNIS KiMLIK BiLGILERI
T.C. Kimlik No o 26285042136
Adi Soyads ¢ HUSEYIN GULER

LISANS BILGILERI

Lisans Ads SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belge Numarast 203904

Gegeriilik Tarihi 20.01.2029

Ditzenlenme Tarthi 23.02.2017

Lisans Durumy . AKTIF LISANS

ILGiLl MakAaMA

Lisans kaytlarnm Kurulugumuz nezdinde tutulduu Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi zerinde yapilan sorgulama
sonucunda; HUSEYIN GULER isimli kiginin ilgili ksansma ait bilgiler yukanda verilmistir.

Bu belaena dofrulul Betps /avww.turkiye.gov.(ibe e -dogrubama adresind:n veys hitps s(s spleonttrbitgi-
serguiams sdresiden kontrol ediebily. Aynca mobed chadsrmes yleyecedinie o-Deviet Kapiins ait Barkodie Selpe
Dorubma uypdsmess e yandaki barckod ohuatabirok do dogriana yapdsbilie,

Degerler A.S.
Bercaros tah, IblamugBiv. No:3 Adgotiu My Newwork
Ig Kap i
Bogazi

51 Mrsis Hp-ndrebossrdla



Info Yatinm Kurumsal Finansman

B netcad

#SPL RO

Tl d

SERMAYE PIYASAS] LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.
LISANS DURUM BELGESH

MERNIS KIMLIK BiLGlLERI

T.C. Kimik No T 3R42RE48454
Ad: Soyad: ¢ TEMUR KAYHAN

LiSANS BILGILER]

Lisans Ad : SERMAYE PIVASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSE
Belge Numaras: ¢ 211085

Giegerlilik Tarihi T 23.11.2026

Diizenlenme Tarihi ;o 25052016

Lisans Durumu : AKTIF LISANS

ILGILI MAKAMA

Lisans kayttlannin Kurulisumuz nezdinde twitukdugu Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi dizerinde yapilan sorgulama
sonucunda: TEMUR KAYHAN isimli kisinin ilgili bsansma ait bilgiler yukanda verilmistir.

Bu bulpenin dofruhuiu hitps www. turkiye.gov.tribe e aagnulses advesinden vy hitgs ity splcomtnbilyi-
sorgubin sdrsinden kontrol edibbilr. Aynca mihil clasbinmes yilkbyeceging: e-Devin Kopeina ot Barkodi Bely
Pofrutames uygdinas & yandaki knskod okutubirik da dognding yapabiir,

23.01.2026
Info Yatinm Menkul Degerler AS.

01 1

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Midir Yardimcisi Genel Midir Yardimeisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu

Ortakhklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvan (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden,;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak FEsaslar basliinin F maddesinin 9. maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargast olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in
her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Info Yatinm Menicul Dagerier A.S.
Barbaros Mah. thiafy Biyao:3 2051 My Newwork

Engin Emre SECEN Hiseyin GULER
Genel Mudiir Yardimeist Genel Midur Yardimecist



