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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirim”) Kurumsal Finansman Miidiirligi tarafindan, info Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin (“Info Yatirm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Netcad Yazilim A.S. (“Netcad” veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigl 23 Ocak 2026
tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracihk Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Lideri

Dagitim Yontemi
Mevcut Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Orani
Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhdu

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

Halka Arz Blyukligi
Talep Toplama
Halka Arz Fiyat

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

En lyi Gayret Araciligi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

info Yatirm Menkul Degerler A.S.

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim

125.000.000 TL
29,20%

%30 Sermaye Arttirimi
%70 Ortak Satis!

40.000.000 TL
Yoktur

Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Yurt ici Bireysel Yatirmcilar: %60
Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar: %30
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: %10

Planlanmamaktadir
1.840.000.000 TL
28-29-30 Ocak 2026
46,00 TL

Vezin Bagimsiz Denetim A.S.

Halka arzda Sirket’in gikarilmis sermayesinin 125.000.000 TL'den 137.000.000 TL’ye cikarilmasi nedeniyle
ihrac edilecek olan toplam 12.000.000 TL nominal degerli paylar sermaye artisi yoluyla, 28.000.000 TL
nominal degerli paylar ise ortak satisi yoluyla halka arz edilecektir. Sirket’in halka arz sonrasi halka agikhk
orani %29,20 olacaktir.

Halka arz gelirlerinin kullanim yerlerine iliskin tabloya asagida yer verilmektedir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik
Ar-Ge yatirimlarinin finansmani ile bu kapsamda olusacak ilave isletme %75-85

sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

Pazarlama faaliyetlerinin artiriimasinda kullaniimasi %5-10

Sirket blyumesini destekleyen fiziki ve teknolojik ortamlarin olusturulmasinda %10-15

kullaniimasi

ihtiyag duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda %10 kadar gegis
yapilabilmesine karar verilmistir.
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Halka arz 6ncesi ve sonrasina ait ortaklik yapisini gosteren tabloya asagida yer verilmistir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 37.500.000 30,00 37.500.000 27,37
Eurocad S.a.r.|*

C 57.608.639 46,09 33.108.639 24,17
Evon Yap! Proje insaat Miihendislik B 12.500.000 10,00 12.500.000 9,12
Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.$.2 C 12.781.986 10,23 9.281.986 6,78
Findoor GSYF C 3.125.000 2,50 3.125.000 2,28
Co-Investment 2 GSYF C 781.250 0,63 781.250 0,57
Ral GSYO C 546.875 0,44 546.875 0,40
Perge GSYF C 156.250 0,13 156.250 0,11
Halka Agik Kisim C 40.000.000 29,20

Kaynak: izahname

102.01.2016 tarihinde Liksemburg Buyiik Dikahgi'nda bir limited sirket olarak kurulmus olan Eurocad S.a.r.l.’'nin tek pay sahibi
kurulusundan bu yana Taxim Capital Partners | LP’dir. Eurocad S.a.r.l.,, miinhasiran 12.08.2021 tarihinde Netcad Yazihm A.S. ile
birlesmesi dolayisi ile tasfiyesiz infisah eden Eurocad Yazim A.S.’nin hissedari olmak tzere kurulmus bir 6zel amach sirket olup,
birlesme sonrasi halihazirda Sirket’in pay sahibidir. Eurocad S.a.r.l.’nin baskaca bir istigal konusu ve varligi bulunmamaktadir. Eurocad
S.a.r.l’nin halihazirda G¢ midirden olusan bir midurler kurulu bulunmakta olup bu muddrler Berkin Tevs Mungan, Joost Anton Mees
ve Johannes Laurens de Zwart isimli kisilerdir. 2016 yilinda kurulan Taxim Capital Partners | LP, Tirkiye’de kiiglik ve orta boyutlu aile
sirketlerine yatirim yapan, Jersey’de yerlesik bir ortakliktir (limited partnership). Taxim Capital Partners | LP’nin ana yatirimcilari
Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (European Bank for Reconstruction and Development), bir Diinya Bankasi Grubu kurulusu olan
Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation), Avrupa Yatirim Fonu (European Investment Fund), Tirk Blylime ve
inovasyon Fonu (Turkish Growth and Innovation Fund), FMO (Entrepreneurial Development Bank), DEG (Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft) ve Turkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi’dir. Eurocad S.a.r.l., Sirket’in 30.07.2021 tarihli olaganistu genel kurul
toplantisinda onaylanan birlesme sézlesmesi uyarinca (ters yonde birlesme suretiyle) Sirket tarafindan devralinan Sirket’in eski ortagi
Eurocad Yazilim A.S.nin tek pay sahibi idi. Bu itibarla Eurocad S.a.r.l., deginilen birlesme sbzlesmesi gercevesinde gerceklesen
birlesme islemi neticesinde, bu islem 6ncesinde Eurocad Yazilim A.S. milkiyetinde bulunan Sirket sermayesinin yaklasik %79’unu
temsil eden paylari iktisap etmistir.

2 Evon Yapi Proje insaat Miihendislik Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ortaklari Kemal Sarper AK (%90) ve Ozlem AK’tir (%10).
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IS YATIRIM

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket, CAD tabanli mihendislik yazilimlari ve CBS odakli akilli ¢6ziimler tGretmektedir. Sirket, yolculuguna
mekansal verinin dijitallesmesine dnciilik eden ilk yerli yazilim firmasi olarak baslamistir. Yillar igerisinde Tlrk
miihendislerin, muisterilerin ve akademisyenlerin ortak katkilariyla gelisen bir milli yazilim Grinid seklinde
doénidsmastdr.

130.000’in Uzerinde kullanicisi olan Netcad Yazilim, kullanicilarini henliz Universite slrecinde Ucretsiz
akademik lisanslar ile bulugturarak sadik bir misteri ekosistemi yaratmistir.

Sirket, uzman mihendis ve yetkin yonetim kadrosuyla teknolojik gelismeleri takip edip, Ar-Ge ekibi ile musteri
ihtiyaclarina yonelik inovatif cozlimler gelistirmekte ve misterilerine memnuniyet odakli hizmet vermektedir.

Sirket ana faaliyetlerini Bilkent Cyberpark’ta strdlirmektedir. Sirket’'in faaliyetleri, Bilkent Cyberpark’a ek

olarak, 2020 yili Temmuz ayindan bu yana istanbul Kadikdy’de yer alan kendi Ar-Ge merkezinde de
surdirilmektedir.

3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 30/09/2025

Doénen Varliklar 547.729.310 529.911.855 775.300.898 892.840.152
Duran Varliklar 1.178.101.601 1.144.020.585 1.396.997.647 1.578.319.497
Kisa Vadeli Yikiimlulukler 362.106.596 229.431.123 159.817.071 162.979.720
Uzun Vadeli Yikimliltkler 214.342.899 30.482.736 35.903.432 38.788.310
Ozkaynaklar 1.149.381.416 1.414.018.581 1.976.578.042 2.269.391.619

1.725.830.911 |  1.673.932.440 | 2.172.298.545 |  2.471.159.649

Kaynak: izahname

Gelir Tablosu (TL) 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 30/09/2024 30/09/2025

Hasilat 806.378.344 887.847.771  1.125.558.685 707.736.892 899.966.164
Satislarin Maliyeti (-) (122.235.686)  (92.108.291)  (99.399.751)  (55.229.967)  (64.240.233)
Briit Kar 684.142.658 795.739.480 1.026.158.934 652.506.925 835.725.931
Genel Yénetim Giderleri (-) (213.159.354)  (185.476.295)  (187.979.747)  (131.104.921)  (144.870.770)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (16.002.672) (12.073.974) (9.906.305) (5.837.547) (6.009.832)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (147.102.500)  (150.881.085)  (135.490.328) (111.528.317) (148.118.936)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.621.973 35.929.896 48.531.797 35.537.692 55.256.604
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (34.116.869)  (86.151.236)  (56.820.720)  (25.934.235)  (13.972.462)
Esas Faaliyet Kar1 / Zarar (-) 309.383.236 397.086.786 684.493.631 413.639.597 578.010.535
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10.336.821 32.436 45,994 45.994 11.320.974
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (9.006) (39.829.394) - - (5.940)
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi 319.711.051  357.289.828  684.539.625  413.685.591  589.325.569
Faaliyet Kari/Zarari

Finansman gelirleri 2.792.942 7.542.931 17.548.357 10.529.895 46.365.757
Finansman Giderleri (-) (110.968.876)  (66.296.819)  (15.414.896)  (11.210.259)  (10.163.291)
I\'Kztyr;:‘:f' RO S 55.619.016  (31.939.460) (104.242.476)  (84.856.198)  (140.574.741)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 267.154.133 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294
- Donem Vergi Gideri (-) - - - - -
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) 7.922.209 - - - -
D6nem Kari/(Zarari) 275.076.342 266.596.480 582.430.610 328.149.029 484.953.294

Kaynak: izahname

is Yatirim Menkul Degerler A.S.



Netcad Yazilim A.S. i$ YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 27 Ocak 2026

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Netcad’in Borsa istanbul’da islem gérmesi icin satisa konu olacak paylarinin birim fiyati tespitinde asagidaki
degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (INA), pazar
yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yontemleri kullanilimistir.

4.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”)’ye asagidaki
tabloda yer verilmektedir.

Chosw gy e | aoarr | auaer |aoaor | aoaor | agait |20t

Risksiz Faiz Orani 31,1%  27,2%  21,7%  19,0% 17,1%  14,1% 14,1% 14,1%
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 36,6% 32,7% 27,2% 24,5% 22,6% 19,6% 19,6% 19,6%
Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti 34,1%  30,2%  24,7%  22,0% 20,1% 17,1% 17,1% 17,1%
Kurumlar Vergisi Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 94,8% 90,0% 85,0% 80,0% 75,0% 65,0% 60,0% 60,0%

o o [ aon | 2o | aoon | o | ansn | 1| 112 ]

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

30.09.2025 itibariyla Sirket’in net borg pozisyonuna asagidaki tabloda yer verilmistir.

Net Borg Pozisyonu Tablosu (TL mn) 30/09/25

Nakit ve Nakit Benzerleri 8,5
Finansal Yatirimlar 226,3
Diger Alacaklar* 9,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,9

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari -
Kiralama Yukumlulikleri* 50,8
Diger Borglar* -
Uzun Vadeli Finansal Borglar -

Net Borg (TFRS16 Dahil) (191,4)
Net Borg (TFRS16 Harig) _m

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borglari ve kiralama yiikiimliiliiklerini kapsamaktadir.

2025-2027 arasi sektérdeki doymamis potansiyel, Sirket’in gecmis nazaran yiiksek Ar-Ge yatirimlari ile yeni
Urlin gelistirmesi, yeni pazarlara giris ve 2024 yilinda yliksek reel bliyime beklentisi icin 2025-2027 arasinda
marjlarin feragat edilmesi biyimenin temel dinamikleri olarak gérilmustir. Ayrica TMS29 harig bakildiginda
gecmis yillardaki yliksek bliylimenin altinda bu biylmenin modellenmesi de makul karsilanmistir. 2027
sonrasl ise blylmenin gittikce ivme kaybedecegi varsayiimistir.

Modelin ge¢cmisi TMS29 etkisini barindirmaktadir. Sirket’in genelde gelirlerinin dnemli bir kismini yilin son
ceyreginde yaratmasi ve giderlerinin yila blylk oranda dagilmis olmasi TMS29 sonrasi Sirket’in marijlarini
asagl cekmektedir. Ayrica 2022 yilinda biinyeye giren Udentify diisik marjli calismaktayken bu sirketin 2023
yilinda devredilmis olmasi da gegmis marjlarin gosterge glicinil azaltmaktadir. Sirket Udentify devri ile kendi
ana faaliyetine odaklanmis ve bu durum da marjlar tzerinde etkili olmustur. Sirket giderlerinin dnemli bir
kismi enflasyon ile artan sabit giderler olmasi sebebiyle gelecek yillarda enflasyon lzeri bliyime marji yukari
cekmektedir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 7
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2025/09’da %81,2 olarak gergeklesen FAVOK marji, projeksiyonda ortalama %76,9’a indirilmistir. Udentify ve
TMS29 etkisi elimine edildiginde ve beklenen biiyiimeler saglandiginda ilgili marj info Yatirim tarafindan
makul karsilanmistir. 2024’te TMS29 etkisi haric FAVOK marjinin %78,9 olarak gerceklesmesi ve 2025/09
verisi info Yatirim’in tarafindan beklentilerinin dogrular nitelikte oldugu seklinde yorumlanmustir.

isletme sermayesi Sirket'in gecmis verileri ve is modelinde beklenen aksiyonlara gére modellenmistir. 2028
sonuna kadar vergi orani sifir alinirken 2028 sonrasi vergi tesviklerinin uzatilacagi ve teknoparktaki sirketin
verginin %0 olacagi Sirket yonetimi tarafindan beklenmesine karsin 2029 ve sonrasinda kurumlar vergisinin
%20 olacagi varsayilmistir. Satis bliyimesi, EBITDA marji, yatirim orani, vergi orani ve isletme sermayesindeki
normalizasyonun tamamlanmasi ile 2031 yilindaki dip nakit akimi biylmesi %5'e yakinsamis ve u¢ deger
blylmesi dnceki nakit akim bliyiimesi u¢ deger oranina yakinsatiimistir. Bu nedenlerden dolayi projeksiyon
siiresi 2032'de tamamlanmis ve normalize yil sonrasi ise %5 u¢ deger biiyiimesi uygulanirken INA’da elde
edilen degerin %50,3'l uc degerden kaynaklanmaktadir.

2025-2032 arasi dénemde Sirket yonetimiyle yapilan gériismeler neticesinde info Yatirm tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli asagida gosterilmektedir.

linagimn) | 2022 | 2023 | 2024 | 20257 | 20267 | 2027v | 20287 | 20297 | 2030t | 20317 | Normalize | UcDeger |
Net Satislar 806 888 1.126 1.223 1.636 2128 2721 3.356 4.053 4.458 4.681

FAVOK 526 646 881 952 1.244 1.615 2.071 2.577 3.137 3.451 3.623

FAVOK Mariji 65,2% 72,7% 78,3% 77,8% 76,0% 75,9% 76,1% 76,8% 77,4% 77,4% 77,4%

Esas Faaliyet Kari 308 447 693 777 959 1.166 1.517 1.847 2.250 2.475 2.599

Vergi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Operasyonel Vergiler - - - - - - (359) (438) (482) (506)

Amortisman (TMS29 Harig) (218) (199) (188) (175) (285) (449) (554) (729) (887) (976) (1.025)

Net Yatinm Giderleri (289) (293) (380) (406) (577) (735) (931) (1.060) (1.162) (1.246) (1.308)

Yatinm/Satig 35,8% 33,0% 33,8% 33,2% 35,2% 34,6% 34,2% 31,6% 28,7% 27,9% 27,9%

isletme Sermayesi Degisimi (18) (82) (47) (93) (134) (161) (151) (151) (115) (63)

TFRS16 Kira Gideri (19) (28) (35) (42) (49) (55) (60) (66) (70)

Kaldiragsiz Nakit Akimi 215 539 702 930 953 1.325 1.542 1.677 14.388
Degisim 151% 30% 32% 2% 39% 16% 9% 5%
AOSM 36,5% 32,5% 26,8% 24,0% 21,0% 17,5% 17,2% 17,2% 17,2%
indirgenmis Nakit Akimi 206 433 436 460 385 449 445 413 3.270
Firma Degeri 6.496

Ug Deger Payi 50,3%

Ug Deger Bliylime 5,0%

Ug Deger Cikis Carpani 4,0

Net Borg (242,3)

Piyasa Degeri (30.09.2025) 6.738

Piyasa Degeri (17.11.2025) 7.020

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Halka arz sonrasinda Sirket BIST Bilisim endeksinde yer alacagi icin carpan degerlemesinde bu endeksin
carpanlari referans alinmistir. Buna ek olarak, BIST Bilisim endeksindeki sirketler arasinda ozellikle yazilim ile
ugrasan firmalara odaklanmak amaciyla yazilim faaliyetinde bulunmayan sirketler elenmis ve boylece ikinci
bir benzer sirket havuzu olusturulmustur. Degerlemede FD/FAVOK ve F/K carpanlarina esit agirlik verilirken
medyan carpanlar kullanilmistir. PD/DD ve FD/Net Satis rasyolari faaliyet karlihigi hakkinda dogrudan bir
sonug vermemeleri nedeniyle ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Carpan analizine konu olan Sirket finansallari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Finansallari (TL mn)

30.09.2025 Son 12 Aylik FAVOK 1.057
30.09.2025 Son 12 Aylik Net Kar 739
30.09.2025 Net Borg Pozisyonu (191,4)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 8



Netcad Yazilim A.S. i$ YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 27 Ocak 2026

4.2.1 BIST Bilisim Endeksi Benzer Sirketler — Carpan Analizi

BIST Bilisim Endeksi’nde yer alan benzer sirket verileri ile hesaplanmis Sirket piyasa degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.

BiST Bilisim Endeksi - Carpan Analizi FD/FAVOK F/K

ilgili Finansal (TL mn) 1.057 739
CGarpan 8,1x 12,3x
Piyasa Degeri (TL mn) 8.800 9.101
Agirhk 50% 50%

Nihai Piyasa Degeri (TL mn) 8.951

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2.2 BIST Yazilm Sirketleri — Carpan Analizi

BiST Bilisim Endeksi’nde yer alan benzer yazilim sirket verileri ile hesaplanmis Sirket piyasa degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.

BiST Yazilim Sirketleri - Carpan Analizi FD/FAVOK F/K

ilgili Finansal (TL mn) 1.057 739
Carpan 9,0x 11,2x
Piyasa Degeri (TL mn) 9.668 8.302
Agirhk 50% 50%

Nihai Piyasa Degeri (TL mn) 8.985

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2.3  VYurt Dis1 Benzer Sirketler — Carpan Analizi

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren yurt disi benzer sirketler ile hesaplanmis Sirket piyasa degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yurt Disi Benzer Sirketler - Carpan Analizi FD/FAVOK F/K

ilgili Finansal (TL mn) 1.057 739
Garpan 15,4x 14,2x
Piyasa Degeri (TL mn) 16.453 10.505
Agirhk 50% 50%

Nihai Piyasa Degeri (TL mn) 13.479

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi 6rnekleme yer verilmesi makul bulunsa da 6zellikle yurt disi firmalarin farkl Glke riskleri, degisen
vergi oranlari, dislik CDS ve faiz oranlari barindirmasi, yurt igi fiyatlama davranislarindan oldukgca farkli olmasi
ve Olcek olarak daha biiyik olmalari nedeniyle yurt disi benzer sirketlere nihai degerlemede agirlik
verilmemistir.
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4.3 Sonug¢

info Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimi analizinden ¢ikan sonuca
%60, BIST Yazilm sirketleri carpan analizinden ¢ikan sonuca %20, BIST Bilisim Endeksi sirketleri ¢arpan
analizinden ¢ikan sonuca %20 ve yurt disi benzer sirketler carpan analizinden ¢ikan sonuca agirlik verilmemesi
neticesinde ulasilan iskonto dncesi piyasa degeri 7.799 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. %26,3 halka arz
iskontosu uygulanmasi neticesinde ulasilan piyasa degeri 5.750 milyon TL, halka arz fiyati ise 46,00 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Degerleme Ozeti m Deger (TL mn)

INA 60% 7.020
BIST Yazilim 20% 8.985
BIST Bilisim 20% 8.951
Yurt Digi Benzerler 0% 13.479
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 7.799
Halka Arz iskontosu 26,3%

iskonto Sonrasi Piyasa Degeri _ 5.750
Halka Arz Fiyati (TL) ] 46,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Gorus

is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1 Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Sirket’in kendine 6zgli dinamiklerini yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e iNA analizine %60 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda verilen makroekonomik tahminler cercevesinde ug deger biylime oraninin
%5,0 alinmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve bor¢glanma maliyetlerini makul
bulmaktayiz.

5.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e (Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet alanlariyla uyumlu olacak sekilde yurt ici ve yurt disi benzer
sirketlerin degerlendirilmis olmasini uygun buluyoruz.

e (Carpan analizine %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e  BIST Bilisim Endeksi benzer sirket ¢arpanlari analizine %50, BiST Bilisim Endeksi’nde yer alan yazilm
sirketleri benzer sirket ¢arpanlari analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde medyan ¢arpanin kullanilmasini makul buluyoruz.

5.3 Sonucg

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

info Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yénelik
yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (gelir yaklasimi, pazar yaklasimi) Netcad’in Piyasa Degeri
hesaplanmistir.
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Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 46,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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