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e (AT Netcad Yazilim - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mln $) Yiksek Ar-Ge istahi cercevesinde giiclii sonuclar
F/K
FD/FAVOK Netcad __YaZIhm, 2025 4. ceyrekte 465,3 milyon TL hasilat, 365,6 milyon
PD/DD TL FAVOK ve 362,1 milyon TL net kar ile gli¢lii sonuglar paylasti. Yeni
Hisse Sayist (min lot) halka arz olan sirketin hikayesini dikkate alarak arastirma
FDPO (%) degerlendirme kapsamimiza aliyoruz.

Ne is yapar? 1989 yilinda kurulan Netcad Yazilim, Turkiye'nin lider yerli
Cografi Bilgi Sistemleri (CBS) ve Bilgisayar Destekli Tasarim (CAD)
yazilimlari gelistiricisi olarak; haritacilik, kadastro, sehir planlama,
madencilik, akilli sehirler ve altyapi projeleri gibi alanlarda mekansal
verilerin Uretilmesini, yonetilmesini ve analiz edilmesini saglayan sektorel
NETCD GUNLUK ¢ozUmler Uretir. Gelistirdigi 30'dan fazla entegre modil ve yapay zeka
Getiri (TL) -1,20 destekli teknolojiler ile kamu kurumlari, yerel yonetimler ve 6zel sektordeki
Getiri ($) 122 130 bini askin kullaniclya uctan uca dijitallesme imkani sunarak proje
Getiri (XU100-R6latif) 169 planlamasindan e-devlet sireglerine kadar genis bir ekosistemi
' yonetmektedir.

ORTAKLIK YAPISI %
Eurocad SARL 51,54
Diger 32,56
Evon Yapi 15,9

Ceyreklik 2025/09 2025/12 Yiiksek Ar-Ge istahli sirket olarak karsimiza cikiyor. Faaliyetini
Yillik 2024/12 2025/12 strdiirdiigli Ankara Teknopark'ta Dijital ikizler icin 3D maden sahasi
Brit Kar Marji (Y%) 89,61 88,19 tiretimi, 3D konsept tasarim, RasvecAl, Netcad 9.0, Netcad 64 Raster,
Briit Kar Mariji (C%) 91,75 91,18 yeni imar ve kadastro modiilleri, kent otomasyon sistemi, loDT2, Yeni

NetPro v2 calismalarina sahiptir. istanbul Ar-Ge merkezinde ise Netigma

" o
IO B e ez = Al+, N-Twin, 3D E-imar, Tarihi Eser Envanteri olusturma ve akill

FAVOK Marji (C%) 0,00 78,78 gy
Net Kar Marji (Y%) 51,75 61,82 sorgulama, c-Planet entegrasyonu, Dronet, maden o6mrinun
Net Kar Marji (C%) 0,00 75,96 belirlenmesi, MONET, akilli sehir dijital yonetim projesi gibi cesitli
Net Borc (min TL) 120,92 431,72 calismalar yapilmistir. Yuksek Ar-Ge istahi gelecege yonelik gelir
isletme Sermayesi (min TL) 521,10 563,97 y6netisim becerisini de 6n plana ¢ikariyor.

Cari Oran 4,85 6,13

Tesvikler sirkete 6nemli katki sagliyor. Sirket, Teknoloji Gelistirme
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 238,64 577,80 Bélgeleri Kanunu(Ankara tesisi) ve Ar-Ge Kanunundan (istanbul tesisi)
Ngt Fi.nansman yararlanmaktadir. 2021 yilindan itibaren TURQALITY kapsaminda marka
gr'jf[(lg SraE;(iljil/?jrme Y%) _(?(;(? 62;:15 destedi almaya hak kazanmistir. ilaveten TUBITAK, KOSGEB ve Ticaret

i ! Bakanhgi desteklerinden yararlanmaktadir. Bu tesvik cercevesi

E;vg;;i%l::;e(\((g?) ;)2'?305 262',3;'1 énumuzdeki donemde vergi, isgiici gider artisi gibi hususlarin
FAVOK Biiyiime (C%) 0,00 9,06 agirhgini  elimine ediyor olacaktir. Bu eliminasyon ile karlihgi
Net Kar Biiytime (Y%) 127,98 42,84 desteklemeyi surdirecektir.

Net Kar Buyiime (C%) 0,00 37,03

Mekansal veri analitigi pazan buyiiyor. 2023 yili itibariyle Turkiye'de 5,4
milyar TL, kureselde ise 51 milyar dolara ulasmistir. Tirkiye'de veri
analitigi/yaziim sektori rasyosu %3,5, kireselde ise %5,6'dir.
Tiirkiye’de 2028 yilina kadar %9,5'a kadar ulasmasi bekleniyor. Pazarin
Tiirkiye 6zelinde 2028 yilina kadar TL bazli %41-49 YBBO ile 41,3-50
milyar TL arasinda bir seviyeye ¢ikmasi bekleniyor. Bu durum %16 YBBO
biiyliimesi beklenen kiireselden daha hizli biyiimeye isaret ediyor.
Oniimiizdeki dsnemde mekansal veri analitigi pazarinda net bir sekilde
6zel sektoriin biiyimeye devam edecegini belirtmekte fayda var.

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



PUSULA

YAT

NETCD 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi
27 Subat 2026 Cuma

444 9 252

Gelir buyiime istahi devam ediyor. 2025 4. ceyrekte %6,71 artigla 465,3
milyon TL gelir elde edilirken 2025 yili boyunca elde edilen gelir %20 artigla
1,4 milyar TL oldu. Gelir kirlhmlari bakimindan yazilim lisans gelirlerinde
%12,95 artisla 1,26 milyar TL olurken yerel yonetimler %9,03 artisla 710,9
milyon TL; 6zel sektor %33,96 artisla 395,5 milyon TL; kamu %8,37
azalisla 156,7 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Ozel sektériin sektérde
de anlatildigi gibi biiyime istahi siirliyor. Egitim gelirleri ise %66,79
azalisla 1,01 milyon TL oldu. Hatirlatmak gerekirse yazilim lisans ve egitim
gelirlerinin ylikumlulikleri zamansiz ifa edilmektedir. Teknik destek ve
hizmet gelirleri ise %153,97 artisla 140,59 milyon TL oldu. Gelir bilyiime
istahinin devamlih@ini is iligkileri cercevesinde 6nemsiyoruz.

Maliyetlerde kontrolsiiz artis yok. Ar-Ge destegiyle gorece sektorin
altinda artan maliyetlerle birlikte brit kar 4. ceyrekte %4,76 artisla 408,48
milyon TL; yillik bazda %20 artisla 1,28 milyar TL oldu. Marjlar tarafinda
%90 Uzerinde kalmayi basaran bir yapi takip ederken 155 baz puan
artigla marj %91,18 oldu. %90 tizeri kaliciligini 6nemsiyoruz.

Operasyonel karlilikta bir problem yok. Hasilat ve brit kardan gelen
destek ve Ar-Ge/tesvik cercevesi ile kontrolli ilerleyen operasyonel
giderlerin katkisiyla FAVOK 4. ceyrekte %7,45 artisla 365,6 milyon TL
seviyesine yiikseldi. Marjlar tarafinda FAVOK marji %80 lizeri kalarak 759
baz puan artisla %80,33 seviyesinde gerceklesti.

Menkul kiymet satisi net kar destekledi. Ceyreklik 28,96 milyon TL yillik
40,77 milyon TL siiregelen yatirm faaliyetlerinden gelirler ile net kar 2025
4. ceyrekte %36,45 artisla 362,1 milyon TL; 2025 yilinda %43 artisla 868,2
milyon TL oldu. %59 artan net parasal kayba ragmen net kar varligini
olumlu karsilyoruz.

Nakit yaratimi siriiyor. Sirketin elde ettigi pozitif nakit gelir yaratimi
cercevesinde net bor¢/FAVOK -0,38 olurken serbest nakit akisi 238,6
milyon TL'den 577,8 milyon TL'ye yiikseldi. Nakit yaratimi stiregeldikce
yeni yatinmlar ve 6niimizdeki donemde gucli temettu istahini 6n
plana cikartabilir.

NETCD nezdinde finansallann olumlu degerlendirmekle birlikte bu
ceyrekten itibaren arastirma degerlendirme kapsamina aliyoruz.
Gelismeleri yakindan takip etmeyi siirdiiriiyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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