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Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu NETCD TI
Hisse Fiyati, TL 90,00
Fiili Dolagim Orani 29,19%
Piyasa Degeri, milyon TL 12.330
Piyasa Degeri, milyon USD 251
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,00%
BIST Tum Endeks Agirhgi 0,07%
Kaynak: Matriks, Finnet
Finansal Tahminler 2025G 2026T 2027T 2028T
Hasllat 1.404 2.054 2.888 3.964
FAVOK 1.128 1.602 2.253 3.092
FAVOK Marji 80,3% 78,0% 78,0% 78,0%
Net Kar 868 1.130 1.588 2.180
Net Kar Marji 61,8% 55,0% 55,0% 55,0%
Piyasa Carpanlari Son 2026T 2027T 2028T
F/K 12,4 10,9 7,8 5,7
FD/FAVOK 8,6 7,3 5,2 3,8
Kaynak: Finnet
Ortaklik Yapisi Oran
EUROCAD S.A.R.L 51,5%
EVON YAPI PROJE INS MUH BILG SANVETICA S 15,9%
Diger 32,6%
Hisse Fiyat Performansi
1a 3a 6a 1y
Nominal -25,7% -36,1% -33,8%
Rolatif -12,1% -26,5% -26,1%
Ort.islem Hacmi milyon $ 6,2 11,4 20,0
Kaynak: BIST, Finnet
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Netcad Yazillm (NETCD)
Sirket Ziyaret Notu

Netcad Yazilim’a gergeklestirdigimiz ziyarette sirketin giincel
operasyonlarini ve gelecek beklentilerini degerlendirdik. One
¢ikan basliklar asagidaki gibidir.

Ozetle, Tiirkiye Cografi Bilgi Sistemleri alaninda yaklasik %85
pazar payina sahip Netcad Yazilim't %50+ net kar marji, %30
O0zsermaye karlihg, sifir efektif vergi orani, gli¢li bilangosu,
temettl dagitimi ve siirdirilebilir rekabet avantajiyla uzun
vadeli bir sermaye getirisi hikayesi olarak goriiyoruz.

Kar geri donlis siiresi: Asagidaki reel hasilat biylimesi (CAGR)
ve net kar marji matrisimiz ile Netcad hissesinin net kar bazlh
geri donis sliresini ortalama 7,5 yil olarak hesapliyoruz.

Net kar bazh geri donis siiresi (yil)

Reel hasilat biiyiimesi \ Net kdr mariji %50 %60
%15 7,3 6,5
%10 8,6 7,6

Vergi %0 olarak alinmistir. %25 vergi ile ortalama geri doniis suresi 9,0 yildir.

Kaynak: Sirket finansal tablolari, PhillipCapital hesaplamalar

Faaliyetler: 2026 Subat’ta Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslayan Netcad Yazilim (NETCD), 1989'dan beri cografi bilgi
sistemleri, CAD ve mihendislik yazilimlari gelistiren, bu
alanda Tirkiye'nin lider sirketidir. Tirkiye’de kamu
kurumlarina, neredeyse tim belediyelere ve 06zel sektore
haritacilik, kadastro, sehir planlama, akilli sehir ve dijital ikiz
¢O6ziimleri sunmaktadir.

Gelir yapisi: Hasilatin ~%90"'1 yaziim lisans satislarindan,
%10'u ise bakim, teknik destek ve danismanhk
hizmetlerinden olusmaktadir. 2025 yili yazilim gelirleri
dagiliminda; gelirlerin %57’si yerel yonetimlerden, %31’i 6zel
sektérden ve kalan %12’si kamudan elde edilmistir.

Maliyetler: Netcad’in is modeli geregi satislarin maliyeti
agirhikh olarak personel giderlerinden olusmakta olup Ar-Ge
kapsaminda personel tesviklerinden dolayi sirket son iki yildir
+%90 brit marj ile galismaktadir. Satislarin ortalama %30’u
tekrardan  Ar-Ge harcamasina gitmekte; yazilimlar
gelistirilirken olusan bu giderler aktiflestirildikten sonra 3
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yilik  faydah  omir UGzerinden dogrusal olarak itfa
edilmektedir.

Vergi istisnasi: Netcad'in Teknokent'te yirittigi yazihm,
tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettigi kazanclar gelir ve
kurumlar vergisinden istisna oldugu icin ilgili tablolarda
ertelenmis vergi geliri veya gideri olusmamaktadir. Sirket bu
istisnadan 2028 finansal yilina kadar yararlanmaktadir. Bu
istisnalar bes yilda bir yeniden uzatilmaktadir.

Marj yapisi: Yukaridaki sebeplerden 6tiiri esas faaliyet kar
marji (FVOK), son iki yilda %60-70 araliginda seyretmekte, net
finansal gelir ve sifir efektif vergi orani, net kar marjini ve
nakit akisini  desteklemektedir.  Projeksiyonlarimizda
kullandigimiz serbest nakit akisi (FCFF), hasilatin yaklasik
%40’i olarak hesaplanmaktadir.

Giliclii bilango: Kiralama islemlerinden kaynakh borglar
haricinde dnemli bir finansal bor¢ bulunmamaktadir. Netcad,
6A26 itibariyle 671 milyon TL net nakit pozisyonundadir. Net
nakit pozisyonu, glincel piyasa degerinin yaklasik %5,3’line
tekabil etmektedir.

Temettii: Netcad halka acildiktan sonra, Nisan 2026’da brit
600 milyon TL nakit temettlu dagitmistir. Dagitilan temetti
karin yaklasik %69’una tekabil ederken temetti verimi %3,4
olarak gerceklesmistir. Sirket dagitilabilir karin en az
%50’sini dagitmayi1 temetti politikasi olarak belirlemistir.
Gucli buyime, yuksek karhlik ve nakit akisi temetti
bliyimesinin de gliclli olacagina isaret etmektedir.

Surdiirilebilir Rekabet Avantaji: Netcad, dinamikleri
oturmus bir pazarda faaliyet gostermektedir. Sektor liderleri
arasinda yer alan Netcad, deger zincirinin bircok asamasinda
faaliyet gosteren; genis hizmet vyelpazesi ve sektorel
kapsamiyla 6ne c¢ikan firmalardandir. Sirket'in dosya formati
olan .NCZ uzantisi, kullanici aliskanligi ve yayginlik agisindan
cografi bilgi sistemleri pazarinda "Microsoft Office — doc.
uzantisi" benzeri fiili bir sektér standardi ve glicli bir pazar
dominasyonu olusturmaktadir.

1 - Yerel mevzuat uyumu ve gegis maliyeti: Sirket,
uluslararasi nitelikteki Grlnlerini Turkiye’deki yasal ve
operasyonel standartlarla harmanlamistir. Yerel mevzuata
tam uyum ve sektorel aliskanliklar, rakip yazilimlara gegisi
guclestirerek yliksek musteri elde tutma orani saglamaktadir.
Yabanci alternatiflerde bulunmayan Turkiye'ye 06zgu
¢O6zimler ile e-Devlet servis entegrasyonlari, Netcad’in
rekabet avantajini artirmaktadir.
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2 — Mekansal Verilerde Yerli Sermaye: Ulke genelinde
hassas veri glvenligi ve kamu entegrasyonu gerektiren
stratejik alanlarda vyerli yazilm ve sermaye kullanimi
onceliklendirilmektedir. Netcad, bu anlamda en buylk ve
koklu yerli oyuncusu olarak konumlanmaktadir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli c¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz
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