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Rapor Bilgileri

a) Raporun Tarihi: 13 Temmuz 2026

b) Raporun Numarasi: UKRSKYALP20260713

c) Raporun Tiirii: Sirket Degerleme & Uzman Kurulus Raporu

d) Degerleme Para Birimi: Tlrk Lirasi

e) Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) Merdivenkéy Mah. Bora Sok. Goztepe
Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikdy Istanbul.

f) Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varligin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Direktéri ilker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071 numarali Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Duzey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tirev Urtnler lisansi almaya da hak kazanmistir.

g) Miisteri: Barbaros Mahallesi lhlamur Bul. No:3 i¢ Kapi No:211 Atasehir ISTANBUL adresinde faaliyet gosteren, istanbul
Ticaret Sicil Mdurlagid’ne kayith 392275-0 sicil numaral Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S.

h) Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iliskisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Misteri
arasinda sermaye iligkisi bulunmamaktadir. Son 3 yilda Sirket’e BMD tarafindan herhangi bir hizmet verilmemis olmakla
birlikte Skyalp’in bagli oldugu grup sirketleri igin BMD tarafindan degerleme galismasi gergeklestirilmistir. Bizim Menkul
Degerler A.S. ile NSC Bilisim Hizmetleri Ticaret A.S. (“NSC Bilisim”) arasinda sermaye iliskisi bulunmamaktadir. Son 3 yilda
NSC Bilisim’e BMD tarafindan herhangi bir hizmet verilmemistir.

i) Degerleme Tarihi: 31 Aralik 2025

j)  Kullanilan Deger Esasi: Piyasa Yaklasimi icin Pazar Degeri ve Gelir Yaklasimi icin Makul Deger dikkate alinmistir. UDS'nin
104 Deger Esaslari kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasi 30.1 ve 50.1 uyarinca asagida tanimlanmaktadir.
Pazar Degeri: Bir varlik veya yiikimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici
arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile
degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.
Makul Deger: Bir varligin veya ytikiimliiliigin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili taraflarin her birinin
menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Ayni zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina érnek olarak "Paylari
borsada islem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi icin makul olan fiyatin belirlenmesi" ifadesi dogrultusunda Gelir
Yaklasimi'nda kullaniimistir.

k) Dayanak Sozlesme Tarihi: 20 Subat 2026
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Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danigmanlik A.S. Yonetim Kurulu’na

Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S. (“Skyalp” veya “Devralan Sirket”) ile Nsc Bilisim Hizmetleri Ticaret
A.S. (“Nsc Bilisim” veya “Devrolunan Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu” ile SPK’'nin 11-23.2 sayili
Birlesme ve Bolliinme Tebligi uyarinca uygun birlesme ve hisse degisim oranlarinin hesaplanmasina yonelik
Uzman Kurulus Raporu’nu tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDS) kapsaminda yuratuldigini ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme c¢alismasi Skyalp ve Nsc Bilisim’in degerine gosterge olabilmesi amaciyla Skyalp’in talebi
dogrultusunda gergeklestirilmistir. Rapor iginde, Skyalp ve NSC Bilisim’e sirket/sirketler ifadeleri ile atif
yapilmistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, &n yargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yarutilmustir. Degerleme calismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagli kalinarak kisisel gikarlari
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme (icreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan 6nce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagl degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar g¢ikarilmak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya SPK’nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak Gzere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti
yapilmamistir. Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gz ardi
edilmemelidir. Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi
bir arastirma yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirket
icin bulunan deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak;
bulunan deger tzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil
edilmemis olan birgok faktériin de gbz dniinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S.
alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yuktmlulik veya sorumluluk kabul etmemektedir
ve etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirketlerin yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul o6l¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna glivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya ¢alisanlari tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glivenilir oldugunu disindigid yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyla gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolim daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkh zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Skyalp ve Nsc Bilisim’in sahip olabilecegi
piyasa degeri dikkate alinarak Nsc Bilisim’in Skyalp catisi altinda birlesmesine iliskin hisse degisim oranlari
hakkindaki gérisimizi yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin basarisi
konusunda higbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul
edilmemistir ve edilmeyecektir. Sirketler’in projeksiyon doneminde ulasilmasi dngérilen nakit akislarinin ve diger
finansal verilerin makul bir ge¢mis dénemde gerceklesen ilgili nakit akislari ve diger finansal verileri ile uyumlu,
tutarli ve bu veriler ¢ercevesinde dngorilebilir oldugunu BMD olarak beyan etmekteyiz.

Bu degerleme ¢alismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimiz
ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek bitiin verileri iceriyor kabul edilmemelidir.
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Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul géormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler sirketlerin yénetim kurulunun onayindan
gecmis olup glivenilir bir kaynak oldugu varsayiimistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme ¢alismasi kapsaminda, sirketlerin
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir stipheye ulasmamistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla her bir
sirket degerinin 6ngériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gercgeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladig
bilgilere, finansal verilere, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini_degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin _ortaya cikmasi _halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Genel Varsayimlar

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin s6zlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Bu calisma sirketler tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, her bir sirketin mevcut yapisiile gelecege
iliskin kurumsal ve sektérel beklentiler degerlendirilmis ve bu slrecte Tirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina sirketlerin yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin givenilir oldugunu distndigu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullaniimis olup BMD olarak Uglinct bir taraftan temin edilen
verilerin glivenilir oldugu kanaatindeyiz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor tarihiitibariyle
gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Boliimii daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu
raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goériis ve tavsiyelerle gelisen baska
tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden farkl
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman Bolimii
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

e Sirketlerin ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler
vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin siirdirilebilirligi esasina gére dngorilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

e Sirketlerin ve/veya bagh ortaklk/istirak/finansal yatirimlarinin yénetim ve personel kadrosunda
isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontisimi disinda
olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,
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Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boélimindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin sirketlerin degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganusti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler su sekilde siralanabilir:

isletmenin gecmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak agagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tagimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lizerine
sirketler tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir. Sirketlerin degerlemeye
konu finansal verileri isbu raporun 2 numarali basligi altinda yer almaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasilamamis olup BMD olarak Kullanilan verilerin
guvenilir, adil ve makul oldugunu beyan etmekteyiz.

Kullanilan gecmis vyillara ait finansal bilgiler sirketlerin yonetim kurulunun onayindan gec¢mis olup
givenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin guvenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylUritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmis uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlk bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek dnemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirketlerin hakim ortaklarinin ve yoneticilerinin basiretli hareket ettigi, her bir sirket yonetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
her bir sirketin degeri tizerinde etkili olabilecektir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli
olmak iizere dogrudur.
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Bu degerleme calismasinda Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S.'nin deger tespitinde; Maliyet
Yaklagimi: Ozkaynak, Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari, Pazar Yaklagimi: Borsa Degeri ve Pazar Yaklagimi:
Carpan Analizi kullanilmistir. Nsc Bilisim Hizmetleri Ticaret A.S.’nin deger tespitinde; Maliyet Yaklagimi: Ozkaynak,
Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi kullanilmistir.

Her iki sirketin piyasa degeri asagidaki tablolarda gésterilmekte olup degerlemeye yonelik varsayimlar ve detaylar
isbu raporun ilgili basliklari altinda yer almaktadir.

Metod iNA  Benzer Carpan Hizmet Carpan Borsa Degeri Ozkaynak
Hesaplanan Deger 1.012.706.329 575.238.133 470.572.474 1.953.179.406  228.852.812
Agirlik 40,00% 16,67% 16,67% 16,67% 10,00%
Nihai Deger 927.799.481

NSC Bilisim Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod iNA  Benzer Carpan Hizmet Carpan Borsa Degeri Ozkaynak
Hesaplanan Deger 708.074.674 772.458.438  718.013.314 MD  184.101.292
Agirhk 40,0% 25,0% 25,0% 0,00% 10,0%
Birlesmeye Esas Deger 674.257.937

MD: Mevcut Degil

Birlesme & Hisse Degisim Orani

Birlesmeye konu olan nihai piyasa degeri Skyalp icin 927.799.481 TL ve Nsc Bilisim icin 674.257.937 TL takdir
edilmistir. Birlesme orani Skyalp icin 0,579129981 ve Nsc Bilisim icin 0,420870019 hesaplanmaktadir. Skyalp’in
sermayesi beheri 1 TL olan 9.500.000 adet paydan olusmakta olup toplam 9.500.000 TL’dir. Nsc Bilisim’in
sermayesi beheri 1 TL olan 100.000.000 adet paydan olusmakta olup toplam 100.000.000 TL'dir. Degisim orani
0,069039168 hesaplanmig olup 1 TL nominal degeri olan 1 adet Nsc Bilisim pay senedi igin 0,069039168 adet 1
TL nominal degere sahip Skyalp pay senedi verilecektir. Hesaplanan degisim oraninin kullanilan varsayimlar
dahilinde adil ve makul oldugu kanaatindeyiz.

Toplamda 100.000.000 adet Nsc Bilisim pay senedi icin 6.903.916,77 adet 1 TL nominal bedelli Skyalp pay senedi
verilecek olup Skyalp’in sermayesi %72,67 oraninda 6.903.916,77 TL artirilarak 16.403.916,77 TL'ye
yiikseltilecektir.

Skyalp & NSC Bilisim Birlesme ve Hisse Degisim Orani 31.12.2025
Sirket Birlesmeye Esas Deger, TL  Birlesme Orani Sermaye, TL Hisse Adedi Deg'f;::
Skyalp 927.799.481 0,579129981 9.500.000 9.500.000 1
NSC Bilisim 674.257.937 0,420870019 100.000.000 100.000.000 0,069039168
Toplam 1.602.057.418 1

Skyalp Birlesme Sonrasi Sermaye Hesabi, TL

31.12.2025

Birlesme Oncesi Sermaye

Sermaye Artig Orani

Artirilan Sermaye

Birlesme Sonrasi Sermaye

9.500.000,00

72,67%

6.903.916,77

16.403.916,77

Skyalp & NSC Bilisim Birlesme ve Hisse Degisim Orani 31.12.2025
Sirket Birlesmeye Esas Deger, TL  Birlesme Orani Sermaye, TL Hisse Adedi Decg)'rs::l
Skyalp 927.799.481 0,579129981 9.500.000 9.500.000 1
NSC Bilisim 674.257.937 0,420870019 100.000.000 100.000.000 0,069039168
Toplam 1.602.057.418 1

Skyalp Birlesme Sonrasi Sermaye Hesabi, TL

31.12.2025

Birlesme Oncesi Sermaye

Sermaye Artig Orani

Artirilan Sermaye

Birlesme Sonrasi Sermaye

9.500.000,00

72,67%

6.903.916,77

16.403.916,77
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1. DEVRALAN VE DEVROLUNAN SIiRKETLER HAKKINDA BiLGi
1.1. Devralan Sirket: Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danigsmanlik A.S.

Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S. (Skyalp veya Devralan Sirket), 18 Mart 1998 tarihinde MCT
Misavirlik Danigsmanlik ve Dig Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmustur. 10 Haziran 2005 tarihinde nevi
degisikligi yapilarak MCT Misavirlik Danismanlik ve Dig Ticaret Anonim Sirketi unvanini almig olup 30 Aralik 2011
tarihinde ise unvan degisikligi yaparak MCT Danismanhk A.S. unvanini almistir. Sirket 01 Kasim 2018 tarihinde
unvanini idealist Danismanhk A.S. olarak, 10 Eylil 2021 tarihinde ise unvanini ideal Finansal Teknolojiler ve
Danismanlik A.S. olarak, 31.01.2024 tarihinde unvanini Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S olarak
degistirmistir. Sirket'in merkezi Barbaros Mahallesi, hlamur Bulvari No:3/214 Kat:20 Agaoglu My Newwork
Atasehir/ istanbul’dur.

Skyalp, istanbul Ticaret Sicil Mudurl(igi’ne 392275-0 sicil numarasi ile kayithidir.

Skyalp’in amag ve konusu bankacilik, telekomiinikasyon, ilag ve hizli tiketim mamulleri sektorleri 6ncelikli olarak
Ozel sektor ve kamu isletmeleri ve kamu kuruluglari ile bunlarin yonetimlerine, ¢alisanlarina, gergek ve tuzel
kisilere, faaliyetlerinde etkinlik ve verimliligi gbzeterek kurum performansini arttirici organizasyonel gelisim,
degisim yonetimi, yoneticilik ve liderlik becerilerini gelistirme, musteri odakli, yiksek performansli kurum kaltiri
yaratma, satis etkinligi saglama, alanlarinda danismanlik, arastirma, gelistirmek hizmetleri, ile bunlarin egitim
hizmetlerini yapmak, yaptirmak, saglamak, bu konularla ilgili olarak tst dizey yonetici toplantilari, konferans ve
zirveler, organize etmek, ettirmek. YururlUkteki ilgili mevzuatlara riayet etmek kaydiyla menkul kiymet
danismanligi ve diger yatinm bankacihgl kapsamindaki faaliyetler hari¢ olmak (izere yénetim danismanhgi
hizmetleri vermektir.

Devralan Sirket Diizce Teknopark Teknoloji Gelistirme Bolgesi, Orhangazi Mahallesi Teknopark Caddesi No:1/240
Merkez/DUZCE adresinde bir sube agcmis olup teknoloji gelistirmeye ydnelik ¢alismalar yapilmaktadir.

Skyalp, danismanhk faaliyetlerini startuplar nezdinde de sirdirmekte, muhtelif sirketlere yatirmlar da
yapmaktadir.

Girisim kurucusu olma yolunda hareket ederken, ayni zamanda yatirim sirketi olarak fintek sirketlerini de
kulugkaya almakta ve yatirim yapmaktadir. Yatirim yaptigi tim girisimlerin biiyime surecine yakindan destek
olmakta ve ihtiyag duyduklari operasyon, biiylime, risk ve strateji ydonetimi alanlarinda danismanlik vermektedir.

is Modeli 3 Temel ilke Uzerinde Yiikselmektedir

is modeli; kendi startuplarini kurmayi, diger startuplar ile ortakliklar kurmayi ve diger startuplarin ihtiyac duydugu
altyapiyi saglamayi iceriyor.

e insa Etme

Fikirden konsepte, 0’dan startuplar kuruyor ve fintech kaslariyla onlari gelistiriyor.
e Edinme

Yiiksek potansiyele sahip yerli ve yabanci startuplari satin aliyor.
e Yatirm

Girisimlerin blylime sireci icin gerekli olan tiim faaliyetlerin organize edilmesini sagliyor, danismanlik veriyor ve
yatirim yapiyor.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Skyalp, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore kayith sermaye sistemini kabul etmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 09.12.2011 tarih ve 2111 sayil izniyle bu sisteme ge¢mistir.

Sirketin kayitli sermaye tavani 500.000.000 TL (Besylzmilyon Tirk Lirasi) olup her biri 1 TL (bir Tirk Lirasi) itibari
degerde 500.000.000 (Besyluzmilyon) paya bolunmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 9.500.000 TL (dokuzmilyonbesylizbin Tirk Lirasi) olup, muvazaadan ari sekilde
tamamen ve nakden oOdenmistir. Bu sermaye her biri 1 TL (bir Tirk Lirasi) kiymetinde 9.500.000
(dokuzmilyonbesyiizbin) paya bolinmis olup, 950.000 adet pay A Grubu ve nama yazili ve 8.550.000 adet pay B
Grubu ve hamiline yazihdir.
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Skyalp’in isbu rapor tarihi itibariyle ortaklk yapisi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danigmanlik A.S. Ortaklik Yapisi, TL 6.04.2026

Ortak Pay Grubu Sermaye (TL) Pay Adedi Oran
Namik Kemal GOKALP A 950.000 950.000 10,0%
Halka Agik Kisim B 5.315.617 5.315.617 56,0%
Pusula Portfdy ikinci Hisse Senedi Serbest Fon ( Hisse Senedi Yogun Fon) B 1.027.842 1.027.842 10,8%
Pusula Portfoy Dogu Hisse Senedi (TL) Hisse Senedi Yogun Fon) B 1.140.000 1.140.000 12,0%
Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Varlik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu B 1.066.541 1.066.541 11,2%
Toplam 9.500.000 9.500.000 100%

Baglh Ortaklik ve istirakler

Skyalp’in 31.12.2025 itibariyle bagh ortaklik ve istiraklerin unvanlari ve ortaklik oranlari ile bagimsiz denetim
raporundaki finansallarda hangi metotla konsolide edildigi asagidaki semada gosterilmistir.

%9,022 %68,18 ———  %30,00 %0,83

Tenk Biligim ideal Data Sysline Bilisim Juphy Technologies

istirak Tam Konsolide Ozkaynak Yontemi istirak

%25,00 %15,79
A

1.1.1. Skyalp Bagh Ortaklik: ideal Data Finansal Teknolojiler A.S.

ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. (ideal Data), 04.02.2011 tarihinde DirectFN Finansal Veri ve Teknoloji
Hizmetleri LTD. STi. unvani ile istanbul’da kurulmustur. 2018 yilinda tiir degistirmek suretiyle anonim sirkete
déniismiis ve ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. unvanini almistir.

ideal Data Finansal Teknolojiler A.S., yenilenmis ve yiizde yiiz yerli sermaye ile olusturulan sirket yapisini, 25 yili
askin sektor tecriibesi ile beraber kullanicilara sunan bir veri dagitim firmasi olarak kurulmustur.

Devralan Sirketin baglh ortakligi ideal Data’nin hizmet alanlari arasinda, yerli ve yabanci piyasalardaki verileri,
yurtici ve yurtdisi haber ve analizleri kullanicilara sunmak, Algoritmik islemler gerceklestiren kullanicilara yazilim
destegi saglamak, araci kurum ve bankalara “White Label” (irlin gelistirmek ve kurumsal kullanicilara lisans paketi
icerigi olusturmak vardir.

ideal Data kullanicilarina masaiistii, mobil, tablet, web ve server platformlarinda driin ve hizmetler
gelistirmektedir. Duzenli giincellenen terminalleriyle, misterilerin taleplerine cevap verip kullanici dostu bir
platform olmayi siirdiirmeyi amaglamaktadir.

ideal Data’nin merkez adresi: Barbaros Mah. lhlamur Bulvari No:3-150 Atasehir/ISTANBUL’daki merkez adresinde
faaliyetlerine devam etmektedir. Ayrica, Diizce Subesi (Teknopark) bulunmaktadir.

Faaliyet Konusu:

Tlrkiye ve Dlnya para ve sermaye piyasalarinda olusan fiyat hareketlerini anlk olarak mobil, web ve desktop
yazilimlar Gizerinden abonelerine ulastirma hizmetleri.

Uriin ve Hizmetler:

Bireysel kullanicilar igin, iDeal Mobil, iDeal Web ve iDeal Veri Termali, isimli veri platformlari. Banka, Araci Kurum,
Portfoy Yonetim Sirketleri, Yazim firmalari, Déviz Blrolari ve medya kuruluslari igin finansal piyasalara ait veri,
analiz ve haber igerikleri temin eden data servisleri ve yazilim gelistirme hizmetleri sunulmaktadir.
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iDeal Mobil: Akilli cep telefonlarina kurulan ve ideal Data biinyesinde yazilim gelistirmesi yapilan mobil
aplikasyon {izerinden, basta Borsa istanbul olmak {zere anlik piyasa verilerini son kullanicilara izleten ve alim
satim yapabilmelerine olanak sunan trinddr.

iDeal WEB: Bilgisayar, tablet, telefon, smart TV vb. internet erisimi olan cihazlar Gzerinden, herhangi bir kurulum
yapmaksizin, web tarayicilari izerinden ideal Data biinyesinde yazihm gelistirmesi yapilan servis ve sunucular
lizerinden, basta Borsa Istanbul olmak iizere anlik piyasa verilerini son kullanicilara izleten ve alim satim
yapabilmelerine olanak sunan Grinddr.

iDeal Veri Terminali: PC ve Notebook cihazlara kurulum yapilarak, basta Borsa istanbul olmak {izere anlik piyasa
verilerini son kullanicilara izleten ve alim satim yapabilmelerine olanak sunan uriindir. Genellikle profesyonel
yatirimcilara hitap eden kapsamli analiz igerikleri, algoritmik islem imkani sunan modiiler eklentiler igermektedir.

Kurumsal Data Servisleri: Kendi gorsel web sitesi, mobil aplikasyonu veya kendi biinyesinde gelistirdikleri
yazilimlar igin ideal Data’nin tedarik ettigi finansal piyasalara ait veri, haber ve bu verilerden elde edilen analizleri
servis olarak sunan bir hizmetledir.

ideal Data’nin isbu rapor tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagidaki tabloda gésterilmektedir.

ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. Ortaklik Yapisi, TL 31.12.2025

Ortak Sermaye Tutari(TL) Pay Adedi Pay Orani
Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S. 7.500.000 7.500.000 68,2%
Hedef Portfoy Yonetimi A.S.- Deger GSYF 1.000.000 1.000.000 9,1%
Hedef Portfoy Yonetimi A.S. - Start Up Burada GSYF 2.500.000 2.500.000 22,7%
Toplam 11.000.000 11.000.000 100%

idealdata’nin Vergi Usul Kanunu’na (VUK) hazirlanmis mali verileri bilgi amagl olarak asagida verilmistir.

idealdata Finansal Teknolojiler A.S. Gelir Tablosu, VUK
TL 2023 2024 2025

A. Briit Satislar 79.387.617 136.649.705 195.235.378
. 1. Yurtigi Satislar 76.710.864 132.541.739 192.326.341
. 2. Yurtdisi Satislar 2.170.301 3.009.288 2.656.934
. 3. Diger Gelirler 506.453 1.098.678 252.103
B. Satis Indirimleri (-) -284.648 -261.853 -820.764
. 1. Satigtan iadeler (-) -284.648 -261.853 -820.764
C.Net Satislar 79.102.969 136.387.852 194.414.613

Yillik Degisim 72,4% 42,5%
D. Satiglarin Maliyeti (-) -29.641.392 -51.828.274 -67.908.584
. 3. Satilan Hizmet Maliyeti (-) -29.641.392 -51.828.274 -67.908.584
Briit Satis Kari veya Zarari 49.461.577 84.559.578 126.506.030

Yillik Degisim 71,0% 49,6%

Briit Kar Marji 62,5% 62,0% 65,1%
E. Faaliyet Giderleri (-) -22.034.108 -40.796.736 -75.679.215
. 3. Genel Yonetim Giderleri (-) -22.034.108 -40.796.736 -75.679.215
Faaliyet Kari veya Zarari 27.427.469 43.762.842 50.826.815

Yillik Degisim 59,56% 16,14%

Faaliyet Kar Marji 34,7% 32,1% 26,1%
F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 17.307.629 34.166.554 42.710.578
. 1. istiraklerden Temettii Gelirleri 1.009.208 6.629.952 -
. 3. Faiz Gelirleri 4.846 3.087.279 3.689.616
. 5. Konusu Kalmayan Karsiliklar 1.495.272 - -
. 6. Menkul Kiymet Satis Karlari 12.512.060 22.265.515 36.833.709
. 7. Kambiyo Karlari 1.570.752 341.661 212.801
. 10. Diger Olagan Gelir ve Karlar 715.491 1.842.146 1.974.453
G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) -1.146.969 -17.701.515 -981.657
. 1. Komisyon Giderleri (-) -673.185 -602.794 -558.909
. 3. Menkul Kiymet Satis Zararlari (-) -413.380 -11.044.431 -361.045
. 4. Kambiyo Zararlari (-) -60.405 -26 -61.704
. 6. Enflasyon Diizeltmesi Zararlari (-) - -6.054.264 -
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idealdata Finansal Teknolojiler A.S. Gelir Tablosu, VUK
TL 2023 2024 2025

Olagan Kar veya Zarar 43.588.129 60.227.881 92.555.736
I. Olagan Digi Gelir ve Karlar 3.452.140 13.069.910 7.398.106
. 2. Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 3.452.140 13.069.910 7.398.106
J. Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -102.452 -53.702 -2.904.467
. 2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) -26.622 -37.404 -
. 3. Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -75.830 -16.298 -2.904.467
D6énem Kari veya Zarari 46.937.817 73.244.090 97.049.374

K. Dénem Kari, Vergi ve Diger Yasal Yiikimliilik -6.409.156 -9.852.534 -11.337.201
Doénem Net Kari veya Zarari 40.528.661 63.391.555 85.712.173

idealdata Finansal Teknolojiler A.S. Bilango, VUK

AKTIF (VARLIKLAR) 2023 2024 2025
I. D6nen Varlklar 65.418.455 90.107.214 142.948.627
. A. Hazir Degerler 5.473.215 285.775 1.724.157
. 1. Kasa 19.788 18.511 5.100
. 3. Bankalar 5.453.427 267.264 2.460.186
. 5. Diger Hazir Degerler - - -741.130
. B. Menkul Kiymetler 47.043.074 77.920.258 111.011.289
. 1. Hisse Senetleri 12.731.235 11.436 10.678
. 2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari - 36.940.545 39.175.208
. 4. Diger Menkul Kiymetler 34.311.839 40.968.277 71.825.404
. C. Ticari Alacaklar 6.496.528 10.419.361 16.103.790
. 1. Alicilar 6.496.528 10.368.422  15.507.105
. 5. Verilen Depozito ve Teminatlar - 50.938 596.685
. 7. Supheli Ticari Alacaklar 19.617 19.617 19.617
. 8. Supheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) -19.617 -19.617 -19.617
. D. Diger Alacaklar 4.354.249 1.223.368 233.347
. 2. istiraklerden Alacaklar 4.186.067 1.154.280 -
. 5. Diger Cesitli Alacaklar 168.182 69.088 233.347
. H. Diger Donen Varliklar 2.051.390 258.452 13.876.044
. 1. Devreden KDV - - 2.551.967
. 4. Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar - - 11.152.911
. 5. 1s Avanslari 1.168.796 138.452 171.166
. 6. Personel Avanslari 30.000 120.000
. 8. Diger Cesitli Donen Varliklar 852.594 - -
Il. DURAN VARLIKLAR 50.292.571 116.469.403 170.221.887
. A. Ticari Alacaklar 188.396 217.587 32.910
. 5. Verilen Depozito ve Teminatlar 188.396 217.587 32.910
. C. Mali Duran Varliklar 23.421.047 50.698.803 33.613.645
. 3. istirakler 16.708.381 36.201.537  23.858.108
. 6. Bagh Ortakliklar 5.512.667 9.559.574
. 9. Diger Mali Duran Varlklar 1.199.999 4.937.692 9.755.536
. D. Maddi Duran Varliklar 3.298.872 2.953.429 1.985.552
. 4. Tesis, Makina ve Cihazlar 284.885 284.885
. 5. Tasitlar 2.330.472 2.993.297
. 6. Demirbaglar 4.141.269 5.701.358 7.169.429
. 7. Diger Maddi Duran Varlklar 39.641 39.641
. 8. Birikmis Amortismanlar (-) -3.497.395 -6.065.753 -5.183.877
. E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 23.130.104 62.436.235 134.226.331
. 1. Haklar 9.893.935 46.374.150 58.846.910
. 4. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 14.621.010 27.790.698  83.809.079
. 5. Ozel Maliyetler 2.637.262 3.389.533  24.840.295
. 7. Birikmis Amortismanlar (-) -4.022.103 -15.118.146  -33.269.954
. G. Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklan 254.151 163.349 363.450
. 1. Gelecek Yillara Ait Giderler 254.151 163.349 363.450
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idealdata Finansal Teknolojiler A.S. Bilango, VUK

AKTIF (VARLIKLAR) 2023 2024 2025
AKTIF TOPLAMI 115.711.026 206.576.618 313.170.514
lll. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 14.928.444 13.654.406 19.754.061
. A. Mali Borglar 457.224
. 9. Diger Mali Borglar 457.224
. B. Ticari Borglar 7.368.653 7.999.761 14.728.532
. 1. Saticilar 7.366.227 7.956.011  14.643.932
. 5. Diger Ticari Borglar 2.426 43.750 84.600
. C. Diger Borglar 254.417 1.333.281 -329.895
. 2. istiraklere Borglar 975.667
. 4. Personele Borglar -329.895
. 5. Diger Cesitli Borglar 254.417 357.613
. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 4.074.164 2.234.655 4.734.144
. 1. Odenecek Vergi ve Fonlar 2.596.820 929.171 2.738.931
. 2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 1.329.696 1.305.484 1.995.213
. 3. Vadesi Gegmis Ertelenmis veya Taksitlendirilmis 147.649 - -
. G. Borg ve Gider Karsiliklari 570.423 1.919.247
. 1. D6nem Kari Vergi ve Diger Yasal Yukimliltk 6.409.156 9.852.534
. 2. Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger 5.838.733 7.933.288
. H. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 2.660.787 167.463 164.056
. 1. Gelecek Aylara Ait Gelirler 2.553.518
. 2. Gider Tahakkuklari 107.268 167.463 164.056
V. Oz Kaynaklar 100.782.583 192.922.211 293.416.454
. A. Odenmis Sermaye 117.660.272 95.899.352  95.899.352
. 1. Sermaye 11.000.000 11.000.000 11.000.000
. 3. Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari 106.660.272 84.899.352  84.899.352
. B. Sermaye Yedekleri 3.109.296 1.812.200 10.689.619
. 1. Hisse Senedi ihrag Primleri 3.109.296 1.812.200 1.812.200
. 3. Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari - - 8.877.419
. C. Kar Yedekleri 30.832.077 31.819.103 45.529.214
. 1. Yasal Yedekler 1.549.883 2.827.547 2.827.547
. 3. Olaganusti Yedekler 27.653.267 23.511.727  23.511.727
. 5. Ozel Fonlar 1.628.927 5.479.830 19.189.940
. D. Gegmis Yil Karlar 51.898.627
. E. Gegmis Yillar Zararlari (-) -50.819.063 -7.649.734
. F. Donem Net Kari (zarari) 63.391.555 97.049.374
PASIF TOPLAMI 115.711.026 206.576.618 313.170.514

ideal Data istirakler;

ideal Data Finansal Teknolojiler A.S.

istirak Sermaye Orani(%)
Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. 25,00%
Ftech Labs Bilisim A.S 15,79%

1.1.1.1. ideal Data istirak: Fintables Bilisim Teknolojileri A.S.

Fintables 05.08.2019 tarihinde istanbul’da kurulmustur. Mevcut durum itibariyle Merdivenkéy Mah. Dikyol Sk. B
Blok, No:2, ic Kapi No:75, Kadikéy / istanbul merkez adresinde faaliyetlerine devam etmektedir. Fintables’in
Diizce ve Tekmer (istanbul) Subeleri de bulunmakta olup her iki sube teknoparklarda faaliyet géstermektedir.

Ayrica, Fintables’in Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan kurulus izni almis ve faaliyet izni basvurusu gergeklestirmis
Fintables Portfoy Yonetimi A.S. unvanli, tim paylarina sahip oldugu bir portféy yonetim sirketi bagl ortakligi
bulunmaktadir.

Faaliyet Konusu
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Fintables, Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin finansal raporlarini aldig lisanslar ile aninda sisteme ¢ekerek
standardize eden, veri gorsellestirme tekniklerini kullanarak yatirimcilarin hizli analiz yapmasini ve ayni zamanda
akademi boliimii ile egitilmelerini saglamayi amaglayan bir analiz platformudur. Web ve mobil tizerinden hizmet
saglamaktadir. Platform, KAP ve BIST API'larini kullanarak Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin finansal
raporlarini kendi veri tabanina isler ve yatirimcilara kullanici dostu bir arayiizle sunar. Fintables Akademi zengin
yazi ve video icerikleriyle finansal okuryazarlig arttirarak, yatirimcilarin piyasada bilingli islem yapma disiplini
edinmelerine yardimci olur. Ayni zamanda bu igerikler Fintables’i daha etkin kullanmasini saglar. Fintables tim
bireysel yatirimcilarin kolaylhkla temel analiz yapabilmesini saglarken, bilgilendirici icerikleriyle kullanicilarin
finansal okuryazarligini arttirarak, yatirimcilarin piyasada bilingli islem yapma disiplini edinmelerine yardimci olur.
Ayni zamanda bilgilendirici icerikler Fintables’in daha etkin kullanilmasini saglar. Alaninda uzman kisiler
tarafindan gelistirilmis bir temel analiz platformu olarak finansal teknoloji alaninda yatirimcilarin yatirim kararlari
vermelerini kolaylagtirmaktadir. Tim bunlarla beraber Fintables, finansal veri alanindaki tecriibesi ile finans
sektorundeki sirketlere kurumsal ¢6zimler de saglamaktadir.

Uriin ve Hizmetler

Fintables PRO Web: Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin finansal raporlarini aldigi lisanslar ile aninda sisteme
¢ekerek standardize eden, veri gorsellestirme tekniklerini kullanarak yatirnmcilarin hizli analiz yapmasini saglayan
analiz platformu.

Fintables Egitim: Alaninda uzman kisiler tarafindan olusturulan egitim igerikleriyle finansal okuryazarhgi
arttirarak, yatirnmcilarin piyasada bilingli islem yapma disiplini edinmelerini saglayan egitim platformu.

Fintables Mobil PRO: Bireysel yatirimcilara hizli ve pratik sekilde temel analiz imkani vermesiyle beraber, hisse
fiyatlarinin ve borsa endekslerinin canli takip edilebilmesini ve kisisellestirilmis alarmlar ile tim gelismelerin
aninda yakalanabilmesini saglayan mobil uygulama hizmeti.

Fintables’in ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Fintables Ortaklik Yapisi, TL

Ortak Tii::(a'l}ﬁ Pay Orani
Yunus Sahin 15.000.000,00 25,00%
Ekrem Blyukkaya 15.000.000,00 25,00%
ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. 15.000.000,00 25,00%
Zamrat Yildinm 10.800.000,00 18,00%
Yasar Yildirm 4,200.000,00 7,00%
Toplam 60.000.000,00 100,0%

Fintables’in Vergi Usul Kanunu’na (VUK) hazirlanmis mali verileri bilgi amach olarak asagida verilmistir.

Fintables Bilisim Teknolojiler A.S. Gelir Tablosu, VUK

TL 2023 2024 2025
A. Briit Satiglar 24.019.984 55.708.876 74.039.871
. 1. Yurtigi Satiglar 24.005.746 55.708.876 71.435.267
. 3. Diger Gelirler 14.238 - 2.604.604
B. Satis indirimleri (-) - -40.719 -220.780
. 1. Satistan iadeler (-) - -23.219 -999
. 2. Satig iskontolari (-) - -17.500 -219.781
C.Net Satiglar 24.019.984 55.668.157 73.819.092

Yillik Degisim 131,8% 32,6%
D. Satiglarin Maliyeti (-) -2.847.324
. 4. Diger Satiglarin Maliyeti (-) -2.847.324
Briit Satis Kari veya Zarari 24.019.984 55.668.157 70.971.767

Yillik Degisim 131,8% 27,5%

Briit Kar Marji 100,0% 100,0% 96,1%
E. Faaliyet Giderleri (-) -9.162.248 -30.225.373 -56.546.571
. 2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.422.244 -18.826.645 -35.482.954
. 3. Genel Yonetim Giderleri (-) -4.740.005 -11.398.727 -21.063.617
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Fintables Bilisim Teknolojiler A.S. Gelir Tablosu, VUK
TL 2023 2024 2025

Faaliyet Kari veya Zarari 14.857.736 25.442.784 14.425.197
Yillik Degisim 71,2% -43,3%
Faaliyet Kar Marji 61,9% 45,7% 19,5%

F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 7.265.749 19.357.234 20.469.248

. 3. Faiz Gelirleri 7.012 129.017 7.116

. 6. Menkul Kiymet Satis Karlari 7.258.737 19.228.218 20.462.132

G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) -2.865.775 -8.011.168 -1.078.334

. 3. Menkul Kiymet Satis Zararlari (-) -2.865.775 -3.030.637 -1.078.334

. 6. Enflasyon Dulzeltmesi Zararlari (-) -4.980.531

H. Finansman Giderleri (-) -27.125

. 1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) -27.125

Olagan Kar veya Zarar 19.257.710 36.761.726 33.816.111

I. Olagan Disi Gelir ve Karlar 19.056 26.167 8.037

. 2. Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 19.056 26.167 8.037

J. Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -179.223 -388.257 -522.317

. 3. Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -179.223 -388.257 -522.317

Do6nem Kari veya Zarari 19.097.543 36.399.635 33.301.830
K. Dénem Kari, Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik -918.724 -2.552.757

Donem Net Kari veya Zarari 18.178.819 33.846.879 33.301.830

Fintables Bilisim Teknolojiler A.S. Bilango, VUK, TL

AKTIF (VARLIKLAR) 2023 2024 2025
I. Donen Varliklar 19.770.258 75.500.150 23.049.913
. A. Hazir Degerler 1.526.882 1.578.390 511.740
. 1. Kasa 8.202 7.503 4,915
. 3. Bankalar 1.518.680 1.570.887 506.825
. B. Menkul Kiymetler 15.600.878 67.656.821 10.545.317
. 4. Diger Menkul Kiymetler 15.600.878 67.656.821 10.545.317
. C. Ticari Alacaklar 151.872 3.487.683 5.479.945
. 1. Alicilar 24.622 3.233.178 5.225.441
. 5. Verilen Depozito ve Teminatlar 127.250 254.505 254.505
. D. Diger Alacaklar 1.233.282 383.847 622.921
. 4. Personelden Alacaklar 66.143 329.797 560.048
. 5. Diger Cesitli Alacaklar 1.167.139 54.051 62.873
. E. Stoklar 21.769 15.905
. 7. Verilen Siparis Avanslari 21.769 15.905
. G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 40.032 123.764 206.733
. 1. Gelecek Aylara Ait Giderler 40.032 123.764 206.733
. H. Diger Donen Varliklar 1.195.544 2.253.739 5.683.257
. 1. Devreden KDV 1.014.602 2.253.739 4.290.753
. 6. Personel Avanslari 180.942 1.392.504
Il. DURAN VARLIKLAR 10.528.588 35.698.951 124.172.908
. C. Mali Duran Varliklar 60.000.000
6-Bagli Ortakliklar 60.000.000
. D. Maddi Duran Varliklar 2.644.898 6.423.834 4.488.340
. 5. Tagitlar 186.753 3.527.428 703.244
. 6. Demirbagslar 4.230.134 6.686.005 9.524.480
. 8. Birikmis Amortismanlar (-) -1.771.989 -3.789.600 -5.739.385
. E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.883.690 29.275.117 59.684.568
. 4. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 9.553.650 33.266.617 65.641.713
. 5. Ozel Maliyetler 300.962 507.272 507.272
. 7. Birikmis Amortismanlar (-) -1.970.923 -4.498.772 -6.464.416
AKTIF TOPLAMI 30.298.847 111.199.101 147.222.821
I1l. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.184.782 4.811.956 6.874.596

BHUD-



Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

Fintables Bilisim Teknolojiler A.S. Bilango, VUK, TL
AKTIF (VARLIKLAR) 2023 2024 2025

. A. Mali Borglar 87.618 1.313.329 1.477.604
. 1. Banka Kredileri 755

. 9. Diger Mali Borglar 87.618 1.312.574 1.477.604
. B. Ticari Borglar 329.790 1.870.086 3.610.542
. 1. Saticilar 329.790 1.870.086 3.610.542
. C. Diger Borglar 40.600 300.975 530.542
. 1. Ortaklara Borglar 87.219 250.314
. 4. Personele Borglar 40.141

. 5. Diger Cesitli Borglar 459 213.756 280.228
. D. Alinan Avanslar 26.157

. 1. Alinan Siparis Avanslari 26.157

. F. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 843.501 1.130.521 1.255.907
. 1. Odenecek Vergi ve Fonlar 555.733 608.546 249.563
. 2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 287.768 521.975 1.006.344
. G. Borg ve Gider Karsiliklari 857.117 197.045

. 1. Donem Kari Vergi ve Diger Yasal Yuktumlaliik 918.724 2.552.757

. 2. Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger 61.607 2.355.711

V. Oz Kaynaklar 28.114.064 106.387.144 140.348.225
. A. Odenmis Sermaye 480.191 69.520.050 69.520.050
. 1. Sermaye 75.000 60.000.000 60.000.000
. 3. Sermaye Duzeltmesi Olumlu Farklari 405.191 9.520.050 9.520.050
. B. Sermaye Yedekleri 136.429 136.429 136.429
. 1. Hisse Senedi ihra¢ Primleri 136.429 136.429 136.429
. C. Kar Yedekleri 183.238 2.505.411 6.665.006
. 1. Yasal Yedekler 183.238 106.983 1.799.327
. 4. Diger Kar Yedekleri 771.147 1.431.146
. 5. Ozel Fonlar 1.627.281 3.434.533
. D. Gegmis Yil Karlari 27.314.206 378.375 30.724.910
. F. Donem Net Kari (zarari) 33.846.879 33.301.830
PASIF TOPLAMI 30.298.847 111.199.101 147.222.821

1.1.1.2. ideal Data istirak: Ftech Labs Bilisim A.S.

Ftech 22.08.2017 tarihinde istanbul’da kurulmustur. Mevcut durum itibariyle Ciftehavuzlar Mah. Eski Londra
Asfalti Cad. Kulugka Mrk. C1 Blok No: 151/1E i¢ Kapi No: 405 Esenler / istanbul merkez adresinde faaliyetlerine
devam etmektedir.

Faaliyet alani; Finansal piyasalar (FX, Borsa istanbul, CryptoCurrency) icin sirkete ait Griinler gelistirme ve
pazarlama ve Finansal piyasalar (FX, Borsa istanbul) icin istek (izerine ve miisteriye &zel iiriin gelistirme

Uriin ve Hizmetler:
Seans Agilisi Kafaya Emir Uygulamasi

e Borsa kolokasyon ortaminda ¢alisan ve Pay/Viop piyasalarinda sabah seans agilisinda emir sirasinda 6nde
olmak isteyen misteriler icin gelistirdigi Griindr.

e Araci kurumlarda borsa kolokasyon ortamini kullanan musteriler tarafindan kullanilabilmektedir

e ITCH/Ouch protokolleri ile galismaktadir.

e  Miusteri ortamina kurulum gerektirmeden, uygulama web arayuzii ile kullanilabilmektedir.

e  Aylik kiralama seklinde {icretlendirilmektedir.

Arkhon HFT Uygulamasi

e Borsada seans icerisinde arbitraj, sarth emir, sarth iptal gibi stratejilerin HFT olarak kullanilabildigi
uygulamadir.
e Market Making, Arbitraj, Basket Trading yapilabilmekte.
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Vadeler arasi, Vadeli/Spot, Vadeli/Varant arbitraji yapilabilmekte; FX/Viop Doviz arbitraji da eklenmektedir.

Araci kurumlarda borsa kolokasyon ortamini kullanan musteriler tarafindan kullanilabilmektedir

ITCH/Ouch protokolleri ile calismaktadir.
e  Misteri ortamina kurulum gerektirmeden, uygulama web arayizi ile kullanilabilmektedir.

Aylik kiralama seklinde Gcretlendirilmektedir.
TradeScope

e Borsa kolokasyon ortaminda DropCopy baglantisini dinleyip HFT mdusterilerinin islemlerinitakip etmeyi
saglar. HFT musterileri bir kurumda saniyede binlerce islem yapabilmektedirler ve bunu takip etmek kolay
olmamaktadir. PTRM 0&nceki glinden islemleri dikkate almadigi icin HFT misterilerinin pozisyon risklerini
gorebilmek ancak bu uygulama benzeri bir ¢6ziimle miimkin olmaktadir.

e Bu Urlinlin misterisi aract kurumlarin kendisidir.

e Uriin is Yatinm igin gelistirilmekte ve bu ay sonunda teslim edilmis olacaktir.

e Kolokasyon ortaminda FIX protokoli ile calismaktadir.

e Bazl kuruluslara gelistirme bedeli ve aylik bakim (creti seklinde bir anlasma yapilmis olup diger araci
kurumlara hazir Grlint aylik kiralama usulii ile Gicretlendirme plani bulunmaktadir.

SmartEx

e  Kripto para borsalarina entegre olup kripto para borsalarini tamamlayici bir mobil uygulamadir.
e  Kripto piyasasinda bulut tabanli algoritmik islemler ve copy-trading yaptirmayi hedeflemektedir.
e Uriin halen gelistirilme asamasindadir.

e Uriin icin global pazarda hizmet verilmesi planlanmustir.

Ftech Labs’in ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ftech Labs Ortaklik Yapisi, TL

Sermaye
Ortak Tutarl('l}:.) Pay Orani
Mahmut Giindes 25.425,00 38,89%
Adil Bahadir Dogan 26.175,00 40,04%
Mete Muzaffer Bigaklioglu 3.450,00 5,28%
ideal Data Finansal Teknolojiler Anonim Sirketi 10.325,00 15,79%
Toplam 65.375,00 100,0%

Ftech’in Vergi Usul Kanunu’na (VUK) hazirlanmis mali verileri bilgi amagli olarak asagida verilmistir.

Ftech Labs Bilisim A.S. Gelir Tablosu, VUK

TL 2023 2024 2025

Briit Satislar 37.234.124 36.132.275 30.510.044

Yurtigi Satiglar 36.735.586 36.111.442 30.510.044

Yurtdigi Satislar 56.452

Diger Gelirler 442.086 20.833

Satis indirimleri -174.773 -2.020.000

Satis ladeler -174.773 -2.020.000

Net Satislar 37.059.351 34.112.275 30.510.044
Yillik Degisim -0,08 -0,11

Satiglarin Maliyeti -111.058 -29.999

Satilan Hizmet Maliyeti (-) -12.607

Diger Satiglarin Maliyeti (-) -98.450 -29.999

Briit Satig Kar veya Zarari 36.948.293 34.082.276 30.510.044
Yillik Degisim -7,8% -10,5%
Briit Kar Marji 99,7% 99,9% 100,0%

Faaliyet Giderleri (-) -13.672.468 -23.758.736 -11.384.226

Arastirma ve Gelistirme Giderleri(-) -8.544.331
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Ftech Labs Bilisim A.S. Gelir Tablosu, VUK

TL 2023 2024 2025
Genel Yonetim Giderleri (-) -13.672.468 -23.758.736  -2.839.895
Faaliyet Kari veya Zarari 23.275.825 10.323.539 19.125.818
Yillik Degisim
Faaliyet Kar Marji
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 3.644.036 12.266.503 1.629.016
Faiz Gelirleri 228.148 256.160 823.489
Kambiyo Karlari 3.415.889 3.517.691 805.527
Enflasyon Diizeltmesi Karlari 8.492.652
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) -1.728.090 -2.404.018 -251.571
Kambiyo Zararlari (-) -1.728.090 -31.343 -251.571
Enflasyon Duzeltmesi Zararlar (-) -2.372.675
Olagan Kar veya Zarar 25.191.771 20.186.024 20.503.264
Olagan Diger Gelir ve Karlar 3.712 8.293 14.585
Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 3.712 8.293 14.585
Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -7.542 -868.115 -314.220
Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -7.542 -868.115 -314.220
Do6nem Kari veya Zarari 25.187.941 19.326.202 20.203.629
Donem Net Kari veya Zarari 25.187.941 19.326.202 20.203.629

Ftech Labs Bilisim A.S. Bilango, VUK, TL

AKTIF (VARLIKLAR) 2023 2024 2025
I. Donen Varliklar 28.588.096 24.470.171 26.563.225
. A. Hazir Degerler 3.717.010 6.244.050 2.523.391
Kasa 1.794 1.805 1.805
Bankalar 3.715.216 6.242.246  2.521.586
. B. Menkul Kiymetler 5.779.458 1.702.038 10.148.110
Diger Menkul Kiymetler 5.779.458 1.702.038 10.148.110
. C. Ticari Alacaklar 3.250.191 16.185.585 13.650.366
Alicilar 3.250.191 3.485.197 2.982.272
Alacak Senetleri 12.700.389 10.668.095
. D. Diger Alacaklar 15.426.692

Ortaklardan Alacaklar 15.426.692

. E. Stoklar 46.373

Verilen Siparis Avanslari 46.373

. H. Diger Donen Varliklar 414.745 292.125 241.359
Devreden KDV 414.737 292.117 241.351
Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 8 8 8
Il. DURAN VARLIKLAR 16.889.237 54.876.951 69.629.311
. D. Maddi Duran Varliklar 419.468 407.309 204.186
Demirbaglar 892.286 1.305.156  1.305.156
Birikmis Amortismanlar (-) -472.818 -897.847 -1.100.970
. E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 16.469.769 54.469.642 69.425.125
Haklar 45.545 123.100 123.100
Serefiye 0 1.104.825 40
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 16.434.068 53.302.416 77.948.051
Ozel Maliyetler 26.343 33.857 33.857
Birikmis Amortismanlar (-) -36.186 -94.556 -8.679.922
AKTIF TOPLAMI 45.477.332 79.347.122 96.192.537
lll. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.678.868 5.536.212 2.177.998
. B. Ticari Borglar 310.132 3.541.490 41.723
Saticilar 310.132 3.541.490 41.723
. C. Diger Borglar 991.229 1.710.260 1.473.520
Personele Borlar 815.489 1.437.962  1.465.958
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Ftech Labs Bilisim A.S. Bilango, VUK, TL

AKTIF (VARLIKLAR) 2023 2024 2025
Diger Cesitli Borglar 175.740 272.298 7.561
. D. Alinan Avanslar 3.236

Alinan Siparis Avanslari 3.236

. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 374.271 284.461 662.755
Odenecek Vergi ve Fonlar 9.446 10.294 105.486
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 364.825 274.167 557.270
V. Oz Kaynaklar 43.798.464 73.810.910 94.014.539
. A. Odenmis Sermaye 90.525 115.968 115.968
Sermaye 65.375 65.375 65.375
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari 25.150 50.593 50.593
. B. Sermaye Yedekleri 6.333.460 6.333.460 6.333.460
Hisse Senedi ihrag¢ Primleri 6.333.460 6.333.460 6.333.460
. C. Kar Yedekleri 360.558 463.404 1.563.404
Ozel Fonlar 360.558 463.404  1.563.404
. D. Gegmis Y1l Karlari 37.013.922 47.571.877 65.798.078
. F. Donem Net Kari (zarari) 19.326.202 20.203.629
PASIF TOPLAMI 45.477.332 79.347.122 96.192.537

1.1.2. Skyalp istirak: Tenk Bilisim Teknolojileri Danismanlik A.S.

Tenk Bilisim Teknolojileri Danismanlik A.S. 4 Ocak 2021 tarihinde kuruldu. Sirket, TeklifimGelsin girisimi ile Ocak
2021 iTU Cekirdek On Kulugka Programina kabul edilerek, mentorluk ve egitim programina katildi. Haziran 2021
yilinda 7 milyon TL degerleme ile Melek Yatirimci Gokhan Erkus'tan 350.000 TL yatirim aldi. TeklifimGelsin web
uygulamasini 20 Haziran 2021 tarihinde son kullanicilara sundu. TeklifimGelsin, Nisan 2022 yilinda 20 Milyon TL
degerleme uzerinden Keiretsu Forum melek yatirimcilari ve Hedef Holding'in bulundugu gruptan 800.000 TL
yatirim aldi. TeklifimGelsin, Haziran 2022 tarihinde 40 Milyon TL degerleme Uzerinden Rikaz A.S.'den 800.000 TL
yatirim aldi. TeklifimGelsin, Agustos 2022 tarihinde 3.5 Milyon Euro degerleme (zerinden Startup Wise Guys'dan
90.000 Euro yatirim aldi. TeklifimGelsin, Estonya'da EBRD sponsorlugunda olan Startup Wise Guys Fintech 5
programina dahil olarak Estonya'da TenkTech OU sirketi kurdu. 2023 Mart ayinda TeklifimGelsin Mobil
Uygulamasi kullanicilarin hizmetine sunuldu. Sirket seed yatirim turunda Hedef Holding'den 950.000 dolar
yatirim aldi ve kullanici sayisini 1 milyonun lizerine gikartti.

TeklifimGelsin, kullanicilarinin yatirnm ve kredi ihtiyaglari dogrultusunda, tiim bankalarin tekliflerini aninda
goruntuleyerek islemlerini tamamlayabildikleri bir Kisisellestirilmis Finansal Platform olarak faaliyet
gostermektedir. 2020 yilinda temelleri atilan ve 2021 yilinda web uygulamasi olarak kullanima sunulan platform,
TeklifimGelsin adi altinda gelecek vadeden serlivenine baslamistir. Kullanicilarin en avantajli finansman modeline
ulasmalarina olanak tanimak, ihtiyaclarini karsilamak icin emek verdikleri yolculuklarinda onlara katma degerli
bir destek sunmak ve hayatlarini kolaylastirarak fark yaratmak sirketin amag ve hedefleridir. Sektérde uzun yillar
boyunca elde ettigi tecriibelerle 6ne ¢ikan profesyoneller ile inovasyonun dncisi olan yeni mezunlarin biyik bir
sinerji ve takim ruhu ile is birliginde bulundugu ekibi, platformun deneyim temelinde insa ettigi dinamik ruhu
yansitmaktadir. Bu essiz ahenkle gliclenen ve her gegen giin biylyen ekibi, kullanicilara son teknoloji dijital alt
yapi kanallari araciligiyla kisiye 6zel, hizh ve glivenli hizmetler sunmaktadir.
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Kisiye 6zel finansal teklifleri sunarken yapay zeka alt yapisiyla kullanici verilerini gercek zamanli ve 360° analiz
eden kisisellestirismis finansal platformdur.

Tiim Bankalar Tek Platformda

e  Tim bankalarin tekliflerine tek noktadan erisim imkani
Hizli ve Kolay
e 40 saniyede kisisel tekliflere basvuru imkani
Giivenli Sonug¢
e Finansal gegmis ve kisisel bilgilerin analiziyle kullanicilarin finansal yeterliligini net sekilde ortaya koyma

Tenk Bilisim’in 29.04.2025 tarihinde tescil edilen 29.04.2025 tarihli ve 11321 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil gazetesine
gore sirketin sermayesi 300.598,69 TL'dir. Bu sermaye, her biri 0,01 TL nominal degerde 17.425.528 adet A Grubu,
8.930.787 adet B grubu ve 3.703.554 adet C Grubu olmak Uzere toplam 30.059.869 adet nama yazili paya
ayrilmistir. A ve B grubu paylar imtiyazlidir. Sirketin 6nceki esas sermayesini teskil eden 287.719,95 TL tutarindaki
esas sermayesi 12.878,74 TL'lik sermaye arttirimi neticesinde 300.598,69 TL'ye ¢ikariimistir.

Tenk Bilisim’in 31.12.2025 itibariyle ortaklik yapisi ve Vergi Usul Kanunu’na gore mali verileri asagidaki gibidir;

Tenk Bilisim Ortaklik Yapisi 31.12.2025
Hissedar Pay PAY ADEDi  Sermaye, TL Oran
Grubu
ihsan Cem ZARARSIZ -A A 8.111.567,00 81.115,67 26,98%
Ertugrul Hakan BiRi-A A 8.111.567,00 81.115,67 26,98%
Hedef Portfoy Yonetimi AS Startup Burada GSYF-B B 5.617.588,00 56.175,88 18,69%
Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S.-B B 2.711.922,00 27.119,22 9,02%
Mustafa Gokhan ERKUS-C C 1.222.884,00 12.228,84 4,07%
ARI Teknokent Proje Gelistirme Plan. AS-C C 890.975,00 8.909,75 2,96%
Erkin FINDIK-C C 601.197,00 6.011,97 2,00%
Rikaz Siit Gida Tarim Hayvancilik insaat Petrol Turizm San.Tic.Ltd.Sti.-C C 537.600,00 5.376,00 1,79%
Halis Petrol Turizm Ticaret AS-C C 450.898,00 4.508,98 1,50%
Hedef Portfoy Yonetimi AS Deger GSYF C 1.202.394,00 12.023,94 4,00%
Hedef Portfoy Yonetimi AS Verim GSYF C 601.277,00 6.012,77 2,00%
Toplam 30.059.869,00 300.598,69 100%

Tenk Bilisim Gelir Tablosu, VUK, TL 2023/12 2024/12 2025/12
A. Briit Satislar 20.815.930 85.245.798 193.323.549
. 1. Yurtici Satislar 20.352.743  85.245.798 193.323.549

. 2. Yurtdisi Satislar 463.188
. 3. Diger Gelirler 17.660
B. Satis Indirimleri (-) -523.960 -3.017.874 -11.049.225
. 1. Satistan ladeler (-) -519.964  -3.017.874  -11.049.225

. 2. Satis Iskontolari (-) -3.996
C.Net Satislar 20.291.970 82.227.924 182.274.324
Yillik Degisim 305,2% 121,7%
D. Satislarin Maliyeti (-) -12.714.528 -54.698.241 -105.294.469
. 3. Satilan Hizmet Maliyeti (-) -12.714.528 -54.698.241 -105.294.469
Briit Satis Kari veya Zarari 7.577.442 27.529.683 76.979.854
Yillik Degisim 263,3% 179,6%
Gelire Orani 37,3% 33,5% 42,2%
E. Faaliyet Giderleri (-) -7.110.488 -26.657.494 -60.466.108
Yillik Degisim 274,9% 126,8%
Gelire Orani -35,0% -32,4% -33,2%
. 2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3.960.533 -15.192.720 -35.002.060
Yillik Degisim 283,6% 130,4%
Gelire Orani -19,5% -18,5% -19,2%
. 3. Genel Yonetim Giderleri (-) -3.149.955 -11.464.773 -25.464.048
Yillik Degisim 264,0% 122,1%
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Tenk Bilisim Gelir Tablosu, VUK, TL 2023/12 2024/12 2025/12
Gelire Orani -15,5% -13,9% -14,0%
Faaliyet Kari veya Zarari 466.954 872.190 16.513.746
Yillik Degisim 86,8% 1793,4%
Gelire Orani 2,3% 1,1% 9,1%
Amortisman 790.977
FAVOK 466.954 872.190 17.304.723
Yillik Degisim 86,8% 1884,1%
FAVOK Marji 2,3% 1,1% 9,5%
F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 131.480 6.375.275 12.743.668
. 3. Faiz Gelirleri 14.255 3.111.975 1.528.239
. 6. Menkul Kiymet Satis Karlari 0 2.582.945 10.336.048
. 7. Kambiyo Karlari 47.947 403.740 256.627
. 10. Diger Olagan Gelir ve Karlar 69.278 276.614 622.755
G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) -255.619  -4.378.552 -5.292.002
. 4. Kambiyo Zararlari (-) -255.619  -2.258.552 -5.292.002

. 6. Enflasyon Diizeltmesi Zararlari (-) -2.120.000
Olagan Kar veya Zarar 342.815 2.868.913 23.965.412
Yillik Degisim 736,9% 735,3%
Gelire Orani 1,7% 3,5% 13,1%
I. Olagan Disi Gelir ve Karlar 23 492 4.474
. 2. Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 23 492 4.474
J. Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -112.411  -2.619.151 -4.765.883
. 2. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) -552 -372.630 -1.152
. 3. Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -111.859  -2.246.521 -4.764.730
Do6nem Kari veya Zarari 230.426 250.254 19.204.003
K. Donem Kari, Vergi ve Diger Yasal Yukiimliluk -48.107 -717.351 -1.355.376
Donem Net Kari veya Zarari 182.320 -467.098 17.848.627

Tenk Bilisim Bilango, VUK, TL 2026/03
I. D6nen Varlklar 27.057.996 65.445.033 212.774.711 310.349.421
. A. Hazir Degerler 13.224.575 18.052.279 67.825.409 55.410.953
. 3. Bankalar 13.224.575 18.052.279  67.825.409  55.410.953
. B. Menkul Kiymetler 0 9.171.635 28.077.682 85.160.698
. 4. Diger Menkul Kiymetler 0 9.171.635 28.077.682 85.160.698
. C. Ticari Alacaklar 6.436.245 15.856.339 56.536.006 71.138.423
. 1. Alicilar 6.436.245 15.856.339 56.465.006 71.067.423
. 5. Verilen Depozito ve Teminatlar 71.000 71.000
. D. Diger Alacaklar 6.060.410 20.729.292 49.970.130 80.471.959
. 1. Ortaklardan Alacaklar 717.386  10.574.394
. 3. Bagli Ortaklardan Alacaklar 24.362
. 5. Diger Cesitli Alacaklar 6.060.410 20.729.292  49.252.744  69.873.203
. E. Stoklar 1.263.751 577.895 1.963.956 2.866.931
. 7. Verilen Siparis Avanslari 1.263.751 577.895 1.963.956 2.866.931
. G. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 39.108 140.731 570.235
. 1. Gelecek Aylara Ait Giderler 39.108 140.731 570.235
. H. Diger D6énen Varliklar 33.907 916.862 8.401.527 14.730.223
. 1. Devreden KDV 0 912.952 8.223.997  14.049.108
. 3. Pesin Odenen Vergiler Ve Fonlar 347.457
. 5. is Avanslari 73.283 100.993
. 6. Personel Avanslari 3.910 104.247 232.663
. 8. Diger Cesitli Dénen Varliklar 33.907
1l. DURAN VARLIKLAR 221.258 1.492.369 37.667.891 128.090.936
. D. Mali Duran Varliklar 221.258 1.492.369 16.599.360 16.599.360
. 6. Bagli Ortakliklar 353.053 2.139.426  16.599.360 16.599.360
. D. Maddi Duran Varliklar 221.258 1.492.369 1.950.096 78.551.224
. 3. Binalar 75.000.000
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Tenk Bilisim Bilango, VUK, TL 2026/03
. 6. Demirbaslar 353.053 2.139.426 3.388.130 5.623.668
. 8. Birikmis Amortismanlar (-) -131.795 -647.057  -1.438.034  -2.072.445
. E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 18.826.172  32.855.815
. 6. Arastirma Gelistirme Giderleri 18.826.172 32.855.815
. G. Gelecek Yillara Ait Gid. Ve Gel. Tahak. 292.263 84.538
. 1. Gelecek Yillara Ait Giderler 292.263 84.538
AKTIF TOPLAMI 27.279.255 66.937.402 250.442.602 438.440.358
11l. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 24.343.861 30.593.883 191.162.376 275.257.921
. A. Mali Borglar 405.070 839.625 5.309.328 12.553.781
. 1. Banka Kredileri 48.686 0 6.087.529
. 9. Diger Mali Borglar 356.384 839.625 5.309.328 6.466.252
. B. Ticari Borglar 455.134 2.628.024 21.906.625 26.415.475
. 1. Saticilar 240.158 1.573.399  19.956.064 22.982.107
. 5. Diger Ticari Borglar 214.975  1.054.625 1.950.560 3.433.368
. C. Diger Borglar 16.168.814 425.665 139.029.578 147.051.429
. 1. Ortaklara Borglar 16.168.814 1.315 72.000.000 77.000.000
. 4. Personele Borglar 0 424.350 29.578 3.051.429
. 5. Diger Cesitli Borglar 67.000.000 67.000.000
. D. Alinan Avanslar 108.836
. 1. Alinan Siparis Avanslari 108.836
. F.Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 2.428.757 3.477.411 2.027.305 4.310.727
. 1. Odenecek Vergi ve Fonlar 2.299.575  3.246.942 1.191.507 1.557.785
. 2. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 125.513 217.602 800.585 2.707.325
. 4. Odenecek Diger Yiikiimliiliikler 3.669 12.867 35.214 45.617
. G. Borg ve Gider Karsiliklari 0 0 0
. 1. Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik 48.107 717.351 1.355.376
. 2. Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger(-) -48.107 -717.351 -1.355.376
. H. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 4.886.085 23.114.322 22.889.540 84.926.510
. 1. Gelecek Aylara Ait Gelirler 50.874.545
. 2. Gider Tahakkuklari 4.886.085 23.114.322  22.889.540 34.051.965
IV. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 82.761.129
. A. Mali Borglar 82.761.129
. 1. Banka Kredileri 82.761.129
V. Oz Kaynaklar 2.935.394 36.343.519 59.280.225 78.355.191
. A. Gdenmis Sermaye 194.776 447.416 460.294 460.294
. 1. Sermaye 134.380 287.720 300.599 300.599
. 3. Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari 60.396 159.696 159.696 159.696
. B. Sermaye Yedekleri 3.597.249 37.464.187 42.539.387 42.539.387
. 1. Hisse Senedi Ihrag¢ Primleri 2.851.947 22.659.155 40.858.355 40.858.355
. 5. Diger Sermaye Yedekleri 745.302 14.805.032 1.681.032 1.681.032
. C. Kar Yedekleri 564.785
. 5. Ozel Fonlar 564.785
. D. Gegmis Yillar Karlar 17.283.842
. E. Gegmis Yillar Zararlar (-) -856.631 -1.100.986 -1.568.083 -1.568.083
. F. Donem Net Kari (zarari) 0 -467.098 17.848.627 19.074.966
PASIF TOPLAMI 27.279.255 66.937.402 250.442.602 436.374.242

1.1.3. Skyalp istirak: Sysline Bilisim Hizmetleri A.S.

Skyalp, kripto varlik alim satim platformu olarak faaliyet gosteren Sysline Bilisim Hizmetleri A.S.’nin sermayesinin
%30’una tekabil eden 42.900 adet payi, 11.05.2022 tarihinde imzalanan pay devir s6zlesmesi uyarinca 60.000
USD bedel karsiliginda satin alarak istirak etmistir. Sysline Bilisim mevcut durumda gayri faaldir. Ortaklik yapisi
ve Vergi Usul Kanunu’na gore hazirlanmis mali verileri asagidadir.

Sysline Ortaklik Yapisi, TL
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Ortak TSu(::::(aﬁj Pay Orani
Serkan Agan 49.000,00 34,29%
Ender Varlk 51.000,00 35,69%
Skyalp Finansal Teknolojiler Ve Danismanlik A.S 42.900,00 30,02%
Toplam 142.900,00 100,0%

Sysline Bilisim Gelir Tablosu, VUK, TL

1) Yurtigi Satiglar 405.867
C. Net Satiglar 405.867
D. Satiglarin Maliyeti (-) 730
3) Satilan Hizmet Maliyeti (-) 730
Briit Satis Kari1 Veya Zarari 405.867 -730
E. Faaliyet Giderleri (-) 255.496 30.015
3) Genel Yonetim Giderleri (-) 255.496 30.015
Faaliyet Kari Veya Zarari 150.371 -30.745
F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar 188.798
9) Enflasyon Diizeltmesi Karlari 188.798
Olagan Kar Veya Zararlar 339.170 -30.745
Donem Net Kan Veya Zarari 339.170 -30.745

Sysline Bilisim Bilango, VUK, TL

31.12.2024

31.12.2025

I. Donen Varhklar 917.241 921.293
A. Hazir Degerler 242.364 242.366

1) Kasa 3.308 3.310

3) Bankalar 8.596 8.596

5) Diger Hazir Degerler 230.461 230.461

C. Ticari Alacaklar 487.040 487.040

1) Ahcilar 487.040 487.040

D. Diger Alacaklar 62.699 62.699

1) Ortaklardan Alacaklar 59.956 59.956

5) Diger Cesitli Alacaklar 2.742 2.742

E. Stoklar 119.409 119.409

4) Ticari Mallar 83.422 83.422

7) Verilen Siparis Avanslari 35.987 35.987

G. Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklari 4,947 4,947

1) Gelecek Aylara Ait Giderler 4.947 4.947

H. Diger D6nen Varliklar 782 4.832

1) Devreden Katma Deger Vergisi 782 4.832

Il. Duran Varhklar 3.506.252 3.495.757
D. Maddi Duran Varhklar 466.231 455.737

6) Demirbaslar 605.873 605.873

8) Birikmis Amortismanlar (-) 139.641 150.136

E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 2.408.362 2.408.362

1) Haklar 95.134 95.134

4) Arastirma Ve Gelistirme Giderleri 2.337.679 2.337.679

7) Birikmis Amortismanlar (-) 24.451 24.451

H. Diger Duran Varhklar 631.658 631.658

6) Gegici Hesap 631.658 631.658
Aktif(Varhliklar) Toplami 4.423.493 4.417.050
I. I.Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.885.644 1.909.946
A. Mali Borglar 1.296 1.296

1) Banka Kredileri 1.296 1.296

B. Ticari Borglar 200.214 209.574

1) Saticilar 138.322 138.322
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Sysline Bilisim Bilango, VUK, TL 31.12.2024 31.12.2025
5) Diger Ticari Borglar 61.892 71.252

C. Diger Borglar 661.415 676.357

1) Ortaklara Borglar 14.942

4) Personele Borglar 661.415 661.415

D. Alinan Avanslar 44.752 44.752

1) Alinan Siparis Avanslari 44.752 44.752

F. Odenecek Vergi Ve Diger Yiikiimliiliikler 977.967 977.967

1) Odenecek Vergi Ve Fonlar 753.602 753.602

2) Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 224.365 224.365

ll. Ozkaynaklar 2.537.849 2.507.104
A. Odenmis Sermaye 376.160 376.160

1) Sermaye 142.900 142.900

3) Sermaye Duzeltmesi Olumlu Farklari 233.260 233.260

B. Sermaye Yedekleri 2.219.926 2.219.926

1) Hisse Senetleri ihrag Primleri 2.219.926 2.219.926

C. Kar Yedekleri 5.265 5.265

1) Yasal Yedekler 5.265 5.265

D. Gegmis Yillar Karlar 339.170

E. Gegmis Yillar Zararlan (-) -402.672 -402.672

F. Donem Net Kari (Zaran) 339.170 -30.745
Pasif Kaynaklar Toplami 4.423.493 4.417.050

1.1.4. Skyalp istirak: Juphy Technologies Inc.

Skyalp, 20.12.2021 tarihi itibariyla Juphy Teknoloji A.S.’nin %1'ine tekabil eden 609 Adet paya primli olarak
311.338 TL bedelle istirak etmistir. Juphy Teknoloji A.S. sirket merkezini ABD'ye tasimistir. Bu kapsamda
20.10.2024 tarihinde, sirketin sahip oldugu ve sirket sermayesinin %0,8337'lik payina tekabil eden toplam
2.436,00 TL nominal bedelli 2.436 adet payi ve tim hak ve yiukiamlulikleri ABD'de kurulu olan Juphy Technologies
Inc. Sirketinin %0,83'e tekabil eden 0.00001 USD degerinde 66.703 adet "Series Seed-2B Preferred Stock" hissesi
karsiliginda Hisse Devir Sozlesmesi imzalanmistir. Skyalp’in bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinda
ilgili istirakin yurt disi yapilanma siireci, gegmis dénemlerdeki faaliyet zararlari ve raporlama dénemi itibariyla
gercege uygun deger olcimuine esas teskil edecek glincel finansal verilerin temin edilememesi nedeniyle;
ihtiyathlik ilkesi geregi geri kazanilabilir tutarin bulunmadigi kanaatine varilmistir. Bu kapsamda, 6nceki donemde
91.474 TLolarak izlenen defter degerinin tamami cari dénemde "Yatirim Faaliyetlerinden Giderler" kalemi altinda
giderlestirilerek sifirlanmig ve bilangodan gikariimistir.

1.2. Devrolunan Sirket: NSC Bilisim Hizmetleri Ticaret A.S.

NSC Bilisim Hizmetleri Ticaret A.S. (NSC Bilisim) 19 Subat 2014 tarih ve 8511 sayil T. Ticaret Sicil Gazetesi’'nde
yayinlanarak NSC Bilisim Hizmetleri Ticaret Limited Sirketi unvani ile istanbul’da kurulmustur. Sirket'in kayitlh
adresi Serifali, Turgut Ozal Blv No:205, 34775 Umraniye/istanbul

Nsc Bilisim’in ana faaliyet konusu bilgi glivenligi, siber giivenlik alaninda danismanlik hizmetleri, uyum ve glvenlik
testleri yapmaktir. Her tirli bilgisayar sistemleri yaziim ve donanim destek ve danismanlik, kamu, 6zel ve tiizel
kisilere bilgisayar yazihm ve donanim segiminde fizibilite raporu hazirlamak, ticari, amagli bilgi islem merkezleri
kurmak bu merkezlerin yurt ici ve yurt disi data sebekeleri ile irtibatini saglamak gibi hizmetleri saglamaktir.

Devrolunan Sirket’in 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla calisan sayisi 51'dir. (31 Aralik 2024: 52 kisi).

NSC Bilisim, bilisim teknolojileri, ag (network) sistemleri ve siber glivenlik ¢6ztimleri alanlarinda entegrasyon ve
AR-GE faaliyetleri ylriiten bir teknoloji firmasidir.

Devrolunan Sirket; kurumlarin bilgi teknolojileri altyapisi icin gerekli tim donanim, yaziim lisanslari ve siber
givenlik ¢oziimlerini saglamaktadir.

Kurumsal bir firmanin sunucu odasi kurulumu asamasindan baslayarak, kurum ici ve kurum disi ¢evrimigi
iletisimin saglanmasi icin gereken tim bilisim altyapisini kurabilmektedir. Firmalarin depolama ihtiyaglari
kapsaminda gerekli sunucular, terminaller ve isletim sistemi lisanslari temin edilmekte, ardindan bu cihazlarin
birbiriyle iletisim kurmasini saglayan network cihazlarinin kurulumu gergeklestirilmektedir. Bu asamayi, sistemin
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dis diinya ile glivenli sekilde iletisim kurabilmesi icin hayati 6neme sahip siber giivenlik katmaninin olusturulmasi
izler. NSC Bilisim, bu kapsamda gereken tim donanim, antivirls ve glivenlik yazilimlari lisanslarini saglamaktadir.

TUm bu agsamalar tamamlandiktan sonra, sistem entegrasyonu gergeklestirilerek altyapi galisir ve glivenli hale
getirilmektedir. Ayrica NSC Bilisim, kurulan sistemlerin dizenli bakimi ve teknik destegini saglayarak
musterilerine uzun vadeli profesyonel hizmet sunmaktadir.

Bir baska faaliyet kolu ise «managed services» olarak adlandiriimaktadir. Bu is kolu NSC Bilisim’in en ylksek katma
degerli faaliyetidir. Bu kapsamda basta bankacilik, lojistik ve e-ticaret sektérlerindeki kurumlara yonelik siber
givenlik testleri ve zafiyet analizleri sunulmaktadir. Gergek saldiri senaryolarini simiile eden bu testlerle
sirketlerin glivenlik agiklar belirlenmekte; talep edilmesi halinde gerekli donanimsal ve yazilimsal gilivenlik
entegrasyonlari da NSC Bilisim tarafindan gergeklestirilmektedir.

NSC Bilisim’in sermayesi 100.000.000 TL olup bu sermaye her biri 1 TL olan 100.000.000 adet hisseden
olugmaktadir. Paylarin tamami Ertiirk Kilig’a aittir.

Nsc Bilisim Hizmetleri Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi, TL 31.12.2025

Sermaye . Pay
Ortak Tutar(TL) Pay Adedi \ dedi
Ertlrk KILIC 100.000.000  100.000.000 100%
Toplam 100.000.000 100.000.000 100%

Devrolunan Sirket’in Bagh Ortakligi: Dista Siber Giivenlik Yazilim ve Danismanlik Egitim Hizmetleri Ticaret A.$S.

Dista Yazilim 16 Nisan 2021 tarih ve 10311 sayih T. Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayinlanarak Dista Siber Guvenlik
Yazilim ve Danismanlik Egitim Hizmetleri Ticaret Anonim Sirketi unvant ile istanbul’da kurulmustur. 31 Aralik 2025
tarihi itibariyla ¢alisan sayisi 16'dir.

Dista Yazihm’in paylarinin %80’i NSC Bilisim’e ait olup ortaklik yapisi agagida yer almaktadir.

Ortak Sermaye  Pay Orani
NSC Bilisim Hizmetleri Tic. A. $ 16.000.000 80,0%
Koray Berdan KILIC 2.000.000 10,0%
Mustafa Ugur HANCAR 2.000.000 10,0%
Toplam 20.000.000 100,0%

BHUD-



Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

1.3. Sektor
1.3.1 Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii

is diinyasinda verimliligi arttirmak adina tiretken yapay zeka egilimi her gegen giin hiz kazanmakta, sirketler bulut
doéntsimind hizlandirmakta ve platformlar 6zellikle teknoloji sirketlerinde daha yaygin bir hale gelmektedir.

TUBISAD ve Deloitte’nin hazirladigi “Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii 2024 Pazar Verileri” raporuna® gore;
Global BIT Pazar biyikligi 2024 yilinda %13,9’luk biiyiime ile 5 trilyon dolar seviyesine yiikselirken bilgi
teknolojileri pazari %28'lik biiyiime ile global pazar biyiimesini tetiklemistir. iletisim teknolojileri pazar
blyikliginde ise %4,6’lik bir daralma goérilmustir.

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii 2020-2023 2023-2024 illik
(milyar USD) Yillik Bilesik Biiyiime QOrani
5.071 Blyime Orani

4.402 .
Toplam BIT Pazari %5,8
Bilgi Teknolojileri - -

iletisim Teknolojileri e

2020 2021 2022 2023 2024

Global BIT pazar buyiikligiiniin 2025 yilinda 5,4 trilyon dolar seviyesine ulastiktan sonra yillik %9 biyime ile 2028
yilinda 6,9 trilyon dolar buyiklige ulasacagi 6ngorilmektedir.

Global Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii
{milyar USD)

@ 6.899 Toplam BIT Pazari
6.366

Bilgi Teknolojileri

2.040 2.119 iletisim Teknolojileri

2025 2026 2027 2028

! https://www.tubisad.org.tr/tr/images/pdf/tubisad-bit-2025-tr-062026.pdf?v2
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itici Giigler

v' Yapay Zeka (YZ) vyatirimlari, sirketlerin gelir artisi saglamak amaciyla teknoloji yatirimlarini
hizlandirmasina neden oluyor. Uretken Yapay Zeka destekli cihazlara (6r. premium akilli telefonlar, YZ
destekli sunucular) olan talep artiyor.

v Veri merkezi yatirnimlari ve YZ altyapi ihtiyaci, dzellikle hizlandirilmig sunuculara olan talebi artiriyor. Bu
durum, hem altyapi yazihmlarinda hem de veri merkezlerinde blylmeyi destekliyor.

v' Enflasyonun dizginlenmesi ve faiz indirim beklentileri, 2026 itibariyla daha ucuz finansmana erisim
saglayarak hizmet harcamalarinda toparlanma beklentisi yaratiyor.

Kisitlamalar

v" Kurumsal biitcelerde bekletme egilimi ve karar gecikmeleri, zellikle hizmet ve danismanlik alanlarinda
harcamalarin 2025 iginde zayif kalmasina neden olmustur.

v' Yapay zeka yatirimlarinin kisa vadede sinirli gelir etkisi, yazilim ve hizmet segmentlerinde patlayici bir
bliyime yerine daha temkinli bir artis getiriyor.

v' Kiresel jeopolitik belirsizlikler ve kur oynakligi, yatirimlarda éngériilebilirligi zorlastiriyor.

2024 yilinda pazar biyaklGga 1 trilyon 203,5 milyar TL'ye (36,7 milyar USD’ye) ulasmistir. 2020-2024 vyillari
arasinda sektorin TL bazindaki yillik ortalama biylmesi %59 civarinda seyretmistir.

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii
(milyar TL) (milyar USD)

33,0
J T J T
2023 2024
USDTRY = 23,74 USDTRY = 32,85
[ | Olciimlemeye yeni eklenen sirketlerin biyGkltgi [ | Olciimlemeye yeni eklenen sirketlerin bilyliklGgi

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektdrii toplam ihracati 2020-2024 yillari arasinda dolar bazinda yillik ortalama %22
blyUimastir.

2020-2024 arasi dolar bazinda ihracatta yillik ortalama blylme yaklasik %22 olarak gergeklesmistir. 2021-2022
arasi degisen kurlar ile 2021-2022 arasi dolar bazinda daralma gozlenmis olsa da, bu durum 2022-2024
doéneminde toparlanarak; énce %40 (2022— 2023) ve ardindan %36 (2023-2024) biyume ile gligli bir artis
trendine donlismustir.

Artisi destekleyen en 6nemli kategori, ihracat igerisinde de en biyiik paya sahip olan Bilgi Teknolojileri — Yazilim
kategorisindeki blylimedir.
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Bilgi ve iletisim Teknolojileri ihracati

(milyar USD)

Villik Bilesik Bilyiime: %22 =

33

2,4

1

@ 2,0 @ 11
5 -

2020 2021 2022 2023 2024

2024 yilinda Bilgi Teknolojileri pazari, yazilimin liderligini stirdirdigi dengeli bir bilesen dagilimi ile istikrarini
korumustur.

2024 yihinda Bilgi Teknolojileri pazar bilesenlerinde o6nceki yila kiyasla 6nemli bir yapisal degisim
gozlemlenmemistir. Yazilimin pazar payi 2023’te %51 iken, 2024’te %50’ye hafif bir gerileme gdstermistir, ancak
yine de en biyik bilesen konumunu korumustur.

Donanim tarafinda, 2020-2021 arasinda yasanan distsiin ardindan 2022 yilinda kismi toparlanma goriilse de,
2023 ve 2024’te bu payin yeniden daralarak %34’e kadar geriledigi dikkat cekmektedir.

Hizmet kategorisi ise gbrece daha stabil seyretmis, %15-%20 bandinda dalgalanarak pazar payini korumustur.

Bilgi Teknolojileri Pazar Bilegenleri

@ Hizmet

Yazilim

®

@ Donanim

2020 2021 2022 2023 2024

Tirkiye BT pazarinda yazilimin 6ne ¢ikan payi dikkat ¢ekerken, hizmetlerin gbérece diisiik orani bilesenler
arasindaki farklilasmayi ortaya koyuyor. Ayni zamanda BT pazarinda yazilim odakli yapi, Turkiye'yi donanim ve
hizmet agirhikh tlkelerden farkhlastiriyor.
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Bilgi Teknolojileri Pazar Bilesenleri, 2024
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is Hayatinda Uretken Yapay Zeka (GenAl)
Uretken yapay zeka (GenAl), is siireglerini otomatize etmek ve giinliik is yiiklerini hafifletmek icin giderek

daha fazla sirket tarafindan kullanilmaktadir. Bu teknoloji, calisanlarin verimliligini artirirken, yapay zeka destekli
yaziim gelistirme araglari, yazillm mihendislerinin kodlama, test ve hata diizeltme islemlerini hizlandirarak
yazilim kalitesini ylkseltmekte ve piyasaya sirilme sirelerini kisaltmaktadir.

GenAl teknolojileri is fonksiyonlari ve BT ekipleri arasindaki boslugu kapatmakta, herkesin yapay zeka
teknolojilerini kullanabilmesine olanak saglamaktadir.

GenAl teknolojileri sadece yazilim gelistirmede degil, is diinyasinin her alaninda, basit gérev otomasyonundan
karmasik problem ¢6ziimlerine kadar genis bir uygulama yelpazesinde artarak kullanilmaya devam ediliyor.

GenAl, bilgi ve becerilere erisimi noktasinda is fonksiyonlari ve BT arasindaki boslugu kapatiyor. Sadece teknoloji
ekipleri degil tim calisanlarin, sezgisel arayizler ve dogal dil isleme yoluyla YZ ile etkilesim kurmasini saglayarak
kapsayici ve verimli bir ortam olusturuyor.

GenAl teknolojileri, herkes tarafindan olaganisti bir hizla benimsendi ve ChatGPT kullanici sayisi agisindan,
TikTok gibi popiiler platformlarin hizini bile geride birakti.

Liderler, sirketlerinde GenAl teknolojilerinin kullanimini giinden gline arttirmakta ve gelisim ajandalarinda Ust
siralarda yer vermektedir.

GenAl teknolojileri sirketin
verimliligini arttiracak.

Sirketim GenAl teknolojilerini
deneme ve degerlendirme
asamasinda.

GenAl teknolojileri sirketin
biiylimesine yardimci olacak.

GenAl teknolojisini bazi
streglerimize entegre ettik.

Sirketlerin biiyiik cogunlugu, GenAl'tn
sadlayacadi pozitif etkiler konusunda
hemfikirdir.

Sirketlerin yarisindan fazlasi, GenAl
teknolojilerini aktif olarak deneme ve
degerlendirme agamasinda olmasi,
yenilikgi ve rekabetgi kalmak isteyen
sirketlerin GenAl'r itici bir gli¢ olarak
gdrdiigiinii gdsteriyor.

GenAl'in benimsenmesi sirketlerin
biiyiime stratejilerinde yeni kapilar
aciyor; sirketler, pazar payi genisletme
ve yeni miisteri segmentleri olusturma
konusunda GenAl'den yararlanmayi
hedefliyor.

Sirketlerin yaklasik licte biri, GenAl
teknolojilerini bazi is siireglerine
basanyla entegre etmis, bu da
teknolojinin genis éicekte
uygulanabilirligini ve is siirecleriyle
uyumunu gésteriyor.

GenAl'in isletmelerdeki etkisi sadece teknoloji veya BT departmanlariyla sinirlh kalmayarak sirketin tim
yonlerinde kullanilarak is sliregleri, misteri iliskileri yonetimi, pazarlama stratejileri ve tirlin gelistirmeden insan
kaynaklari ve tedarik zinciri yonetimine kadar her alanda verimliligi arttirma ve inovasyonu tesvik etme giicline
sahip olacaktir.
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GenAl'nin kullaniminin artmasiyla birlikte yonetisim kritik hale gelmekte; is ¢ikarlarini koruyan, etik kullanimi
saglayan ve fikri mulkiyet haklarini koruyabilecek gergeveleri belirlemek, organizasyonlar igin 6ncelikli bir konu
haline gelmektedir.

Yapay zeka destekli araglar, yazilim gelistirme diinyasinin is yapma yontemlerini hizla degistirmektedir. Yazilim
gelistirmede, YZ teknolojisi rutin ve tekrarlanan gorevleri Ustlenerek galisanlarin daha karmasik ve yaratici islere
odaklanmalarini saghyor.

YZ destekli yazihm gelistirme, gelistiricilere daha hizli kod yazma ve uygulama olusturma imkani sunuyor. Manuel
kodlamayla harcanan zamani azaltmanin yani sira yapay zeka gilvenilirlik ve verimlilik katmani ekliyor. Yazilim
gelistirme is sureclerine getirdigi bu devrimsel degisikliklerle yapay zeka destekli gelistirme, sadece bir egilim
olmaktan 6te yazihm gelistirmenin kalici bir pargasi haline geliyor ve tiim teknoloji ekipleri bu yeni ¢alisma
yontemine kaymaya baslyor.

Bulut D6niisiimii

Gegtigimiz yil dikkat ceken bir egilim olarak 6ne ¢ikan bulut yatirimlari, bu yil da etkisini arttirarak sirdirmektedir.
Sirketler, strekli olarak degisen is siireglerini desteklemek amaciyla bulut tabanli girisimlere olan yatirimlarini
giderek arttirmaktadir. Bulut yetenekleri, sektére 6zgi gereksinimleri desteklemek icin genislemekte olup
sirketlerin hizla degisen piyasa kosullarina ve rekabetgi firsatlara daha hizl ve etkili bir sekilde yanit vermesine
olanak tanimaktadir.

Platform Mihendisligi

Platform mihendisligi, karmagik mimari araglari ve servisleri yoneterek gelistirici deneyimini ve is degerini arttirir.
Sirketler, 6lceklenebilir ve glvenli platformlar olusturarak yaziim gelistirme ve isletme siireclerini otomatize
etmekte ve sireg verimliligini iyilestirmektedir.

Sektorel Metaverse

Sektorel metaverse, sanal ve artirilmis gerceklik deneyimlerini sektore 6zgli ihtiyaglarla butiinlestirerek is
sureglerini yeniden sekillendirir. Son yillarda dikkat ¢ceken teknolojiler arasinda yerini korurken artik is diinyasina
entegrasyonu yayginlasmaya baslamis olup musteri etkilesimlerini derinlestirme ve Uriin/hizmet sunumunu
zenginlestirme firsatlari sunmaktadir.

1.3.2 Yazilim Sektori

Predence Research’in yayinladigl “Software Market Size, Share and Trends 2025 to 2034” raporuna gore, Kiresel
yazilim pazari blyiklGgi 2025 yilinda 823,92 milyar ABD dolari olarak gercgeklesti ve 2034 yilina kadar yaklasik
2.248,33 milyar ABD dolarina ulagmasi, 2025-2034 yillari arasinda %11,8'lik bilesik yillik blylime oraniyla
genislemesi bekleniyor.

Yazilim Pazari Boyutu 2025-2034 (Milyar ABD Dolari)

2500
$2,248.33

$2,011.02
$1,798.77

$1,608.92
1500 $1,439.10
$1,287.21
$1,151.35
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Yazihm pazari, yazihm Grlnleri ve hizmetlerinin gelistirilmesini, dagitimini ve satisini kapsayan sektor ifade eder.
Yazilim pazari, ¢ok gesitli yazilm tirleri ve kategorileriyle karakterize edilir. Yaygin yazilim tirleri arasinda isletim
sistemleri (6rnegin Windows, macOS), uretkenlik yazihmlar (6rnegin kelime islemciler, elektronik tablolar), is
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uygulamalari (6rnegin CRM, ERP), tasarim ve multimedya yaziimlari (6rnegin grafik tasarim araglari, video
dizenleme yazilimlari) ve sektore 6zgi 6zel yazilimlar (6rnegin saglik yonetim sistemleri, bankacilik yazilimlari)
bulunur. Yazilim pazari son yillarda énemli 6lglide biylimustir. Bulut bilisim ve hizmet olarak yazihm (SaaS)
modellerine gegis 6nemli bir gelismedir.

Mobil cihazlar igin yazihm gelistirmeye artan 6nem de bir diger trend. Akill telefon ve tabletlerin yayginlasmasiyla
mobil uygulamalar, insanlarin giinliik yasamlarinin énemli bir pargasi haline geldi . Ornegin, bir rapora gére,
2022'de diinya ¢apinda yaklasik 1,39 milyar akilli telefon satilirken, 2025'te yaklasik 1,34 milyar adet akill telefon
satildi.

2013'ten 2023'e Kiiresel Akilli Telefon Satislan

m  Salesin Million Units

1536.54 155627 154066

149596
14239 1433.86
135184 139525 133951
124474
| I I I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ABD yazilim pazar buyuklGginin 2025 yilinda 243,65 milyar ABD dolari olacagi tahmin ediliyor ve 2034 yilina
kadar %12'lik bilesik yillik bliyiime oraniyla yaklasik 676,46 milyar ABD dolarina ulasacagi 6ngorilayor.

ABD: Yazilim Pazari Boyutu 2025-2034 (Milyar ABD Dolari)
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Kuzey Amerika, cesitli sektorlerde son teknoloji yazilimlarin benimsenmesi sayesinde 2025 yilinda pazara hakim
oldu. Teknoloji, bankacilik, saglhk ve e-ticaret gibi bolgedeki sektorler, operasyonlarini yénetmek igin yazilim
¢O6zimlerini yogun bir sekilde kullaniyor. Kuzey Amerika, teknolojik gelismelerin 6n saflarinda yer aliyor. Ayrica,
bolgede cok sayida teknoloji devinin varligl, sektére oOzel gelismis yazilimlar gelistiriyor ve bu da pazari
canlandiriyor.
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Yazilim Pazar Payi, Bolgeye Gore, 2024 (%)

H North America

® Europe

m Asia Pacific

Latin America

MEA

Asya Pasifik pazarinin dntimuzdeki yillarda en hizh bilesik yillik biytime oraniyla biyimesi 6ngoriiliuyor. Bélgedeki
pazar biyumesi, akilli cihazlarin yayginlasmasina ve BT ve e-ticaret sektorlerinin hizla buyimesine baglaniyor.
Ayrica, boélgesel oyuncular kullanici dostu ¢éziimler gelistirmek igin is birligi yapiyor.

Tiirkiye Yazilim Sektori

Tirkiye yazilim sektori, son yillarda dijital donlisim, yapay zeka uygulamalari, bulut bilisim ve ihracat odakl
biiyiime sayesinde iilke ekonomisinin en hizli gelisen alanlarindan biri haline gelmistir. Ozellikle finans, e-ticaret,
savunma sanayii, telekomiinikasyon, saglik ve kamu dijitallesme projeleri sektériin biiyimesini desteklemektedir.

2025 yili itibariyla Tirkiye Bilgi ve iletisim Teknolojileri (BIT) pazari yaklasik 2,13 trilyon TL biiyiiklige ulasirken,
yazilim segmenti 761 milyar TL seviyesine ylikselmis ve yillik bazda yaklasik %124 biyiime gostermistir. Yazilimin
BT sektdrii icindeki payi yaklasik %60 seviyesine ulasmistir. (TUBISAD Raporu)?

Sektoériin Temel Dinamikleri
Guglii Yonler
e  Geng ve teknik agcidan yetkin is glici

e Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina cografi yakinlik

Rekabetci yazilim gelistirme maliyetleri

Gucli fintech ve oyun ekosistemi
e Savunma sanayii ve kamu projelerinden gelen siirekli talep

Biiyiime Alanlan

Yapay zeka uygulamalari
e  Bulut bilisim
e Siber gilivenlik
e SaaS (Software as a Service)
e Fintech ¢ozlimleri
e Saglik teknolojileri
e  Veri analitigi ve blylk veri
ihracat
Yazilim ve bilisim hizmet ihracati son yillarda istikrarli sekilde artmaktadir.
e 2023: 3,87 milyar ABD Dolari
e 2024:5,33 milyar ABD Dolari

2 https://www.tubisad.org.tr/tr/images/pdf/tubisad-bit-2025-tr-062026.pdf?v2
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e  2025: yaklasik 5,5 milyar ABD Dolari

Bu gelisme, Turk yazilim sirketlerinin 6zellikle Avrupa, Korfez tlkeleri ve Kuzey Amerika pazarlarinda daha fazla
proje Ustlenmeye basladigini géstermektedir. (kolayihracat.gov.tr)3

Rekabet Ortami
Tirkiye'de faaliyet gosteren sirketler genel olarak dort grupta degerlendirilebilir:
e  Kurumsal yazilim gelistiricileri
e  Fintech ve 6deme sistemleri sirketleri
e Oyun ve mobil uygulama gelistiricileri
e  Yazilm ihracati yapan teknoloji sirketleri

Bliyiik 6lcekli sirketlerin yaninda teknoparklarda faaliyet gésteren binlerce KOBI ve girisim de sektériin nemli bir
bolimuni olusturmaktadir.

Sektorii Etkileyen Egilimler
Oniimiizdeki ddnemde asagidaki basliklarin sektdrii sekillendirmesi beklenmektedir:
e Uretken yapay zekanin yazilim gelistirme siireclerine entegrasyonu
e Low-code / No-code platformlarinin yayginlasmasi
e Siber guvenlik yatirimlarinin artmasi
e Kamu ve 6zel sektorde dijital doniisim projelerinin hizlanmasi
e  Bulut tabanl ¢6zlimlerin yayginlagmasi
e Yazilm ihracatina yonelik devlet desteklerinin gliglenmesi.
Riskler
Sektoriin karsi karsiya oldugu temel riskler sunlardir:
e Nitelikli yazilimcilarin yurt disina yénelmesi
e  Doviz kuru ve makroekonomik belirsizlikler
e Kiresel rekabetin yogunlagsmasi

e Yapay zeka destekli gelistirme araglarinin disik katma degerli yazim hizmetlerinde fiyat baskisi
olusturmasi

e  Erken kariyer pozisyonlarinda artan rekabet
Genel Degerlendirme

Tirkiye yazihm sektori, yuksek katma deger liretme kapasitesi ve ihracat potansiyeli sayesinde ekonominin
stratejik alanlarindan biri olmayi stirdiirmektedir. Yapay zeka, bulut bilisim ve siber glvenlik odakh yatirimlarin
artmasiyla birlikte sektoriin onlimuzdeki yillarda da bliyiimesini slirdiirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte,
uluslararasi rekabet glicinin korunabilmesi icin nitelikli insan kaynaginin gelistirilmesi, Ar-Ge yatirimlarinin
artirilmasi ve kiresel pazarlara agilan yerli yazilim sirketlerinin desteklenmesi kritik 6nem tasimaktadir.

3 https://www.kolayihracat.gov.tr/sektorler/yazilim-ve-bilisim
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak (izere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilagtirma amaciyla karsilagtirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Birlesmeye taraf sirketler bu nedenle, 31 Aralik 2025, 31 Aralik 2024 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal
tablolarini 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla satin alma glici esasina gére sunmustur.

SPK’'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 31 Aralik
2024 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltilmesinde kullanilan endeksler ve diizeltme katsayilari
asagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
31 Aralik 2025 3.513,87 1,00000
31 Aralik 2024 2.684,55 1,30892
31 Aralik 2023 1.859,38 1,88981

Sirketler’in yiuksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi dizeltme isleminin ana
unsurlari asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama donemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gicline gore dlzeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlultkler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma giicii ile ifade edildiginden
dizeltiimemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona goére diizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger Dustkligi ve TMS 2 Stoklar
hiktimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlaltkler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili diizeltme katsayilari kullanilarak dizeltilmistir.

-Bilangcodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamh gelir
tablosunda yer alan tiim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
izerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari dénemdeki net parasal varlik pozisyonu (izerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. Skyalp Gelir Tablosu - TFRS

Skyalp’in TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini igeren gelir tablolari asagidadir. 31.12.2023, 31.12.2024
ve 31.12.2025 tarihinde sona eren yillik gelir tablolari TL'nin 31.12.2025 tarihindeki satin alma glciine gore

gosterilmistir.

Skyalp Finansal Teknolojiler Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL

2023/12 2024/12 2025/12

Briit Satiglar 198,60 218,57 225,82
Yurtici Satislar 188,42 209,58 220,26
Yurtdisi Satislar 6,00 5,45 3,02
Diger Satislar 4,19 3,55 2,54

Satislardan indirimler (-) -0,66 -0,40 -0,86
Satistan iadeler (-) -0,66 -0,40 -0,86

Hasilat 197,94 218,17 224,96
Yillik Degisim 36,5% 10,2% 3,1%
Yillik Degisim

Satiglarin Maliyeti -70,37 -69,50 -70,67

Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar) 127,58 148,68 154,28
Yillik Degisim 57,9% 16,5% 3,8%
Briit Kar Marji 64,5% 68,1% 68,6%

Briit Kar (Zarar) 127,58 148,68 154,28
Yillik Degisim 57,9% 16,5% 3,8%
Briit Kar Marji 64,5% 68,1% 68,6%

Faaliyet Giderleri (-) -191,17 -164,26 -167,91
Yillik Degisim 188,2% -14,1% 2,2%
Gelire Orani 96,6% 75,3% 74,6%
Genel Yonetim Giderleri -149,10 -92,64 -71,01

Yillik Degisim 177,0%  -37,9%  -23,4%

Gelire Orani 75,3% 42,5% 31,6%
Pazarlama Giderleri -0,11 0,00 0,00

Yillik Degisim 367,3% -100,0%

Gelire Orani 0,1% 0,0% 0,0%
Arastirma Ve Gelistirme Giderleri -41,96 -71,62 -96,90

Yillik Degisim 236,3% 70,7% 35,3%

Gelire Orani 21,2% 32,8% 43,1%

Net Esas Faaliyet Kari/Zaran -63,59 -15,58 -13,62
Yillik Degisim -75,5% -12,6%
Gelire Orani -32,1% -7,1% -6,1%

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 13,98 12,73 7,35

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -4,91 -3,42 -5,95

Esas Faaliyet Kari (Zaran) -54,52 -6,28  -12,22
Yillik Degisim -88,5% 94,7%
Gelire Orani -27,5% -2,9% -5,4%

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 225,25 81,62 77,35

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -1,94 -15,21 -2,15

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 16,59 14,84 13,24

istirakler, Miisterek Kontrol Edilen isletmeler Ve Bagh Ortakliklardan Diger Gelirler

(Giderler) -1,73 0,00 9,68

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 183,65 74,96 85,89

Finansman Gelirleri 0,14 8,26 4,79

Finansman Giderleri -9,88 -4,46 -28,15

Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -84,99 -89,83 -69,30

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) 88,92 -11,06 -6,76
Yillik Degisim 376,0% -38,8%
Gelire Orani 44,9% -5,1% -3,0%

Surdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -20,38 3,73 -19,58
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Skyalp Finansal Teknolojiler Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2023/12 2024/12 2025/12
Donem Vergi (Gideri) Geliri -13,42 -12,90 -11,34
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -6,96 16,63 -8,24

Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 68,54 -7,33 -26,34
Yillik Degisim 90,8% 259,4%
Gelire Orani 34,6% -3,4% -11,7%

Donem Kari (Zarari) 68,54 -7,33  -26,34
Kontrol Glicii Olmayan Paylar -3,06 13,19 3,31
Ana Ortaklik Paylari 71,61 -20,52 -29,66

Amortisman Giderleri , itfa Ve Tiikenme Paylan 6,31 10,95 12,14

FAVOK1 -57,29 -4,63 -1,48
Yillik Degisim -91,9%  -68,0%
Gelire Orani -28,9% -2,1% -0,7%

FAVOK2 -48,22 4,67 -0,09
Yillik Degisim
Gelire Orani -24,4% 2,1% 0,0%

2.2. Skyalp Bilango - TFRS

Skypalp’in TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini igeren bilangosu asagidadir.

Skyalp Finansal Teknolojiler Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2023/12 2024/12 2025/12
DONEN VARLIKLAR 181,31 149,83 148,37
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,65 3,40 2,66
Finansal Yatirimlar 111,22 107,75 120,44
Gergege Uygun Deder Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklar 111,22 107,75 120,44
Ticari Alacaklar 13,33 14,35 16,17
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 4,47 4,12 4,39
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8,86 10,24 11,78
Diger Alacaklar 30,00 17,31 0,79
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 29,73 17,19 0,00
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,27 0,12 0,79
Pesin Odenmis Giderler 8,74 1,93 1,08
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 8,74 1,93 1,08
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 0,01 0,05 0,07
Diger Donen Varliklar 6,37 5,04 7,16
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Dénen Varliklar 6,37 5,04 7,16
DURAN VARLIKLAR 146,79 211,38 221,16
Gergege Uygun Deder Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal Varliklar 3,87 0,00 0,00
istirakler, is Ortakliklari ve Bagh Ortakliklardaki Yatirimlar 3,60 24,70 31,56
Diger Alacaklar 0,08 0,13 0,09
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,08 0,13 0,09
Finansal Yatirnmlar 3,87 7,92 39,74
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 47,95 76,37 55,02
Maddi Duran Varliklar 11,55 8,79 4,93
Binalar 0,00 0,00 0,00
Tesis, Makine ve Cihazlar -1,12 0,00 0,00
Tasitlar 3,13 1,09 0,36
Mobilya ve Demirbaslar 9,53 7,70 4,57
Kullanim Hakki Varliklari 14,20 11,94 40,01
Maddi Olmayan Duran Varhklar 43,63 46,61 23,51
Serefiye 40,83 40,83 20,28
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,80 5,78 3,23
Ertelenmis Vergi Varligi 21,92 34,92 26,30
TOPLAM VARLIKLAR 328,10 361,20 369,53
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 38,12 72,15 103,81
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,01 0,00 71,70
iliskili Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 0,00 0,00 0,00
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Skyalp Finansal Teknolojiler Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2023/12 2024/12 2025/12
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 0,01 0,00 71,70
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,82 2,83 5,69
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,82 2,83 5,69
Ticari Borglar 15,72 12,55 13,52
iliskili Taraflara Ticari Borglar 4,99 3,95 2,75
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 10,73 8,60 10,78
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,70 2,24 2,42
Diger Borglar 7,32 46,19 3,92
iliskili Taraflara Diger Borglar 0,04 43,71 0,00
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 7,28 2,47 3,92
Ertelenmis Gelirler 2,22 0,00 0,18
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 2,22 0,00 0,18
Do6nem Kari Vergi Yiikimlaliiga 2,38 2,51 0,18
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,95 5,62 6,20
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 4,92 5,62 6,20
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 0,03 0,00 0,00
Diger Kisa Vadeli Yukiimlulikler 0,00 0,22 0,00
iliskili Taraflara Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0,00 0,22 0,00
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 6,42 4,29 11,01
Uzun Vadeli Borglanmalar 3,86 1,44 8,74
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borclanmalar 3,86 1,44 8,74
Uzun Vadeli Karsiliklar 2,56 2,85 2,27
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 2,56 2,85 2,27
TOPLAM YUKUMLULUKLER 44,54 76,44 114,82
TOPLAM OZKAYNAKLAR 283,56 284,76 254,71
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 274,21 262,22 228,85
Odenmis Sermaye 12,43 9,50 9,50
Sermaye Diizeltme Farklari 129,07 132,01 132,01
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 46,75 46,75 46,75
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler
(Giderler) 0,60 0,61 0,52
Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari (Kayiplar) 0,60 0,61 0,52
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsaml Gelirler
(Giderler) 18,60 29,45 30,66
Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazanglari (Kayiplari) 18,60 29,45 30,66
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14,84 18,43 17,81
Yasal Yedekler 14,84 18,43 17,81
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -19,69 45,99 21,25
Net D6nem Kari veya Zarari 71,61 -20,52 -29,66
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 9,35 22,54 25,86
TOPLAM KAYNAKLAR 328,10 361,20 369,53

2.3. Nsc Bilisim Gelir Tablosu — TFRS

NSC Bilisim’in TFRS’ye gore hazirlanmis gelir tablolari asagidadir. 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihinde sona eren
yillik gelir tablolari TL'nin 31.12.2025 tarihindeki satin alma glicline gore gosterilmektedir.

NSC Bilisim Gelir Tablosu, TFRS, TL 2024/12 2025/12
Hasllat 1.145.444.085 1.583.710.443
Yillik Degisim 38,3%
Satislarin Maliyeti (-) -954.517.194 )

1.279.986.446

Yillik Degisim 34,1%
Briit Kar (Zarar) 190.926.891 303.723.997
Yillik Degisim 59,1%
Briit Kar Marji 16,7% 19,2%
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -59.831.292 -59.160.695
Yillik Degisim -1,1%
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NSC Bilisim Gelir Tablosu, TFRS, TL 2024/12 2025/12
Gelire Orani -5,2% -3,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) -76.323.137 -92.735.238
Yillik Degisim 21,5%
Gelire Orani -6,7% -5,9%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 -5.424.649
Yillik Degisim

Gelire Orani 0,0% -0,3%
Faaliyet Kari 54.772.462 146.403.415
Yillik Degisim 167,3%
Gelire Orani 4,8% 9,2%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 6.561.635 2.391.936
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -54.529.906 -20.259.343
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 6.804.191 128.536.008
Yillik Degisim 1789,1%
Gelire Orani 0,6% 8,1%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 0 101.726
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -400.731 -458.180
TFRS 9 uyarinca belirlenen deger distikligu kazanclari/ (zararlari) 0 0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 6.403.460 128.179.554
Finansman Giderleri -19.892.449 -91.920.169
Finansman Gelirleri 6.440.209 2.934.657
Net Parasal Pozisyon Kazang veya Kayiplari 2.628.089 -394.986
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) -4.420.691 38.799.056
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -6.964.267 -8.402.911
Dénem Vergi Gideri/Geliri -6.170.182 -6.499.993
- Ertelenmis vergi geliri -794.085 -1.902.918
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) -11.384.958 30.396.145
Donem Kari (Zarari) -11.384.958 30.396.145
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 4.907.276 2.733.979
Ana Ortaklik Paylar -16.292.234 27.662.166
Amortisman 20.933.777 47.933.412
FAVOK 27.737.968 176.469.420
Yillik Degisim 536,2%
Gelire Orani 2,4% 11,1%

2.4. Nsc Bilisim Bilango- TFRS

Nsc Bilisim’in TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren bilangosu asagidadir. 31.12.2024 ve 31.12.2025
tarihli bilangolari TL'nin 31.12.2025 tarihindeki satin alma glicline gore gosterilmektedir.

NSC Bilisim Bilango, TMS/TFRS, TL

2024/12

Donen varliklar 668.928.812  1.211.045.880
Nakit ve Nakit Benzerleri 31.708.275 3.698.098
Finansal Yatinmlar 556.794 151.202
Ticari Alacaklar 491.935.732 762.189.570
Diger Alacaklar 10.457.610 29.082.077

- lliskili taraflardan diger alacaklar 7.954.014 27.500.000
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.503.596 1.582.077
Stoklar 73.062.326 167.533.928
Pesin Odenmis Giderler 57.989.347 246.792.475
Diger Donen Varliklar 3.218.728 1.598.530

Duran Varliklar 137.333.718 195.965.907
Diger Alacaklar 1.250.863 193.363
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 1.225.108 0
Maddi Duran Varliklar 51.060.155 22.988.475

SO0}
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NSC Bilisim Bilango, TMS/TFRS, TL 2024/12 2025/12 i

Kullanim Hakki Varhklan 20.510.802 51.243.243
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.654.512 120.307.041
Ertelenmig Vergi Varhigi 1.632.278 1.233.785
TOPLAM VARLIKLAR 806.262.530 1.407.011.787
Kisa Vadeli Yakumliilikler 622.502.936 1.178.486.574
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 77.321.150
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari 3.188.986 15.483.965
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 31.966.739 21.183.128
Diger Finansal Yiikiimliikler 17.985.227 17.566.608
Ticari Borglar 527.525.405 1.030.831.380
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.971.675 3.301.433
Diger Borglar 33.335.473 4.788.178
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 33.335.473 4.788.178
Ertelenmis Gelirler 1.378.366 0
Do6nem Kari Vergi Yiikimluluga 1.687.245 2.884.630
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.463.820 5.126.102
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 3.463.820 5.126.102
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 62.024.107 44.423.921
Uzun Vadeli Borglanmalar 41.514.893 7.304.035
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 16.443.195 27.772.454
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.307.246 7.017.740
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsihiklar 3.307.246 7.017.740
Ertelenmis Vergi Yakumluliga 758.773 2.329.692
Toplam Yiikiimluliikler 684.527.043  1.222.910.495
OZKAYNAKLAR 121.735.487 184.101.292
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 116.229.467 175.861.293
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler 100.477.914 132.447.574
Yabanci Para Cevrim Farklari 100.477.914 132.447.574
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11.743.100 12.032.666
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -79.699.313 -96.281.113
Ddnem Net Kari/Zarari -16.292.234 27.662.166
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 5.506.020 8.239.999
TOPLAM OZSERMAYE VE YUKUMLULUKLER 806.262.530  1.407.011.787
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3. DEGERLEME
3.1. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi incelenmistir.

3.1.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi izere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.1.2. Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydénteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin goziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima énemli ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varli§in degeri gelecekte 6ngérilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinku degere gekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicQ,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de géz 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilancodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iINA ydnteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin bliyime ve karlilik varsayimlarina ¢ok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugiline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugiinkii degerini hesaplama metodudur.
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Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirrm Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
kargilamak Uzere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formilindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r=A0SM
re = Ozsermaye Maliyeti
rd = Borglanma Maliyeti
E = Ozsermaye Degeri
D = Finansal Borg Degeri
t = Kurumlar Vergisi Orani
E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borg orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanir:
re = rf + b x (rm-rf)
rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi
rm - rf=Piyasa Risk Primi
b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi
ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakhga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yliksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha disiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinki degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiil ile bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz bliylime orani) biylyecegi
varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buginki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirim
amach varliklarin rayic degerleri

3.1.3. Pazar Yaklagimi

BHUD-




Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayir uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi {izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin segciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu gercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz oniinde bulundurularak
Pazar Yaklagimi kullanilmaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda dider isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnrmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e  Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyliklige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gdsteren karsilastirilabilir
halka acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Grin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka agik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel ydntem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastiriimaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler secilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukliga dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢ten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biyimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
vatirimcilarin sirketler icin 6ngordigi degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igcerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayllmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi yontemleri asagida yer almaktadir.

BEUD-




Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina bélinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmig
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
actklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yakuimlulikler
+ Uzun Vadeli Finansal Yukimlulikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satiglar (FD/Satiglar): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina boéliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satiglar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satiglar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satislar - Net Borg

3.2. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde amacg belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

Bu degerleme ¢alismasinda;

e  Skyalp Finansal Teknolojiler ve Danismanlik A.S./nin deger tespitinde; Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit
Akimlari, Pazar Yaklagimi: Borsa Degeri, Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi ve Maliyet Yaklagimi: Ozkaynak
kullaniimigtir.

e Nsc Bilisim Hizmetleri Ticaret A.S.’nin deger tespitinde; Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari,
Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi ve Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak kullanilmistir.
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4. SKYALP DEGERLEMESi

Degerlemede Kullanilan Yontemler

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklagimi) dikkate alinmistir. UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin seg¢iminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

isbu uzman kurulus raporunda Skyalp’in piyasa degeri Maliyet Yaklagimi: Ozkaynak, indirgenmis Nakit Akimi
(iNA), Carpan Analizi ve Borsa Degeri yontemleriyle tespit edilmistir. INA degerlemesi yapilirken mevcut mali
tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis, sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de
Sirket yonetimiyle yapilan goriismeler ve gegmis donemdeki gergeklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, brit
kar, faaliyet giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali
tablolardaki kalemlerin gercege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin sireklilik arz ettigi varsayimiyla sirket
yonetimi ile yapilan gorismeler ve gecmis gergeklesmis veriler dikkate alinarak ticari alacak-stok-ticari borg ve
alinan avans gun sureleri Gzerinden tahminler ve hesaplamalar yapilmistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmistir.

1. Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak

Skyalp’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 31.12.2025 6zkaynaklarinin Sirket’in
varlik ve borglarinin gercege uygun degerine bir gésterge olacagi gz onlinde bulundurularak 6zkaynak metodu
kullantmustir.

2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Skyalp’in faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek olmasi goz 6niinde
bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullanilabilecegi disiinilmis ve indirgenmis nakit
akimlari (iNA) metodu {izerinden degerleme yapilmistir.

3. Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

Skyalp’in halka agik olmasi ve paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmesi géz 6niinde bulundurularak degerleme
tarihi olan 31.12.2025 itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik ortalama
ginlik agirlikh ortalama fiyatlari incelenerek Skyalp’in degeri tespit edilmeye calisiimistir.

4. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Skyalp’in 31.12.2025 tarihli TFRS’ye gére hazirlanmis mali verileri izerinden 31 Aralik 2025 tarihli BiST Bilisim
Endeksinde yer alan ve Skyalp’in ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme carpanlariyla ve genel
yatirimci bakis acisini yansitmak agisinda BiST Hizmet Endeksinde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla
degerleme yapilmistir.

4.1. Skyalp indirgenmis Nakit Akimlari Degerlemesi
4.1.1. Genel Varsayimlar

a) Skyalp’in piyasa degeri, 6niimiizdeki dénemde faaliyetlerden uretilecek nakitlerin “indirgenmis Nakit
Akimlari Yontemi” (iNA) ile degerleme tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir. Nakit akislari baglh
ortaklig ideal Data’nin verilerini icerecek sekilde konsolide olarak hazirlanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu icin degerleme TL (izerinden yapilmistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 01.01.2026 ve 2031 yil sonu ile sinirli tutulmus,
2031 yihindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve u¢ deger bliyiimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug deger blylime varsayimiyla ug
deger hesabi yapiimistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gerceklestirecegine
inandigl finansal ve operasyonel veriler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cgesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

g) Degerleme calismasinda tarafimiza sunulan projeksiyonlar, tarafimizca yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farkllik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
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sartlarda vukuu bulan ve 6ngoérilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2026 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngérilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yakimlaligimiz bulunmamaktadir.

i) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayillmistir.

j)  Budegerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.

k) Ugilincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

1) Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan ve www.kap.org.tr adresinde yayinlanan TFRS bazli mali
veriler ve projeksiyonlar Gzerinden yapilmis olup VUK rakamlariyla farkhhk arz edebilir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’'nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina dedere ulagilabilir. Sirket’in hakim ortaklarinin ve yéneticilerinin basiretli hareket ettigi,
Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve
bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

4.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Skyalp’in faaliyetlerinden Uretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon donemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin %15’ten az
olmamak kaydiyla degerleme para cinsi olan TL bazinda 2026-2029 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin
edilen ortalama enflasyon rakamlarinin %20 fazlasi olacagi varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir. Buna gore 2026 yilinda ortalama enflasyon beklentisi %26,14 iken risksiz getiri orani beklentisi
%31,36 hesaplanirken 2027 yilinda ortalama enflasyon beklentisi %18,56 iken risksiz getiri orani beklentisi
%22,27 hesaplanmaktadir.

Enflasyona Dayali TL Risksiz Getiri Orani Formiil 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T 2032 T
Tirkiye Enflasyon Beklentisi A 26,14%  18,56%  13,03%  10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz B 5,23% 3,71% 2,61% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Tiirkiye TL Risksiz Getiri Orani A+B 31,36% 22,27% 15,63% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%

TL bazli risksiz getiri orani igin alternatif bir metot olarak ABD 30 yil vadeli devlet tahvili faizi, Turkiye CDS oranlari
ve Turkiye ile Amerika’nin beklenen enflasyon farklarini dikkate alan model kullandigimizda da benzer sonuglar
cikmaktadir. Asagidaki tabloda goriildigi izere bu metotla hesaplanan risksiz getiri oranlari bir dnceki metotla
hesaplanan oranlara ¢ok yakin ve paralel seyretmektedir. Uzun vadede %15 sinirina yakinsamaktadir.

ABD-Tiirkiye Risksiz Getiri Orani Formiil 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2031 T 2032 T
ABD 30 yillk Tahvil Faizi A 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Turkiye CDS B 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Turkiye Enflasyon Beklentisi C 26,14% 18,56% 13,03% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
ABD Enflasyon Beklentisi D 2,34% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Tiirkiye TL Risksiz Getiri Orani A+B+C-D 31,04% 23,81% 18,28% 16,19% 15,01% 15,01% 15,01%

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukca eskiye giden ve halka acgik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensilis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayill %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta hesabi yapilmis ve indirgeme oraninda dikkate alinmistir.

Kaldiragh Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Bor¢lanma Orani / Ozsermaye Orani)
formuline gore 0,60 X (1 + (1 — 0,25) X 0,40/0,60) = 0,90 hesaplanmakta olup kurumlar vergisinin %25 kabul

BEUD-



http://www.kap.org.tr/

Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

edildigi 2029 yilindan itibaren 0,90x kullanilirken kurumlar vergisinin %5 kabul edildigi 2026-2028 arasinda 0,98x
hesaplanmakta ve AOSM hesabinda bu formiile gére hesaplanan kaldiragh beta dikkate alinaktadir.

Skyalp 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin disinda herhangi bir ilave risk primi sermaye maliyeti hesabinda
dikkate alinmamistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2026 yil icin %36,86 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen disis neticesinde azalmakta olup u¢ deger indirgemesinde %20,50 hesaplanmistir.

Skyalp’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagi 6ngorisiyle hesaplama yapilmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Skyalp AOSM, TL 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T Ug Deger
Ortalama Enflasyon 26,14% 18,56% 13,03% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz 5,23% 3,71% 2,61% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 31,36% 22,27% 15,63% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 0,98 0,98 0,98 0,90 0,90 0,90 0,90
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ozkaynak Maliyeti 36,75% 27,66% 21,02% 19,95% 19,95% 19,95% 19,95%
Kaldirag Orani (Borg/(bor¢+Ozkaynak)  40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
Borglanma Maliyeti 36,07% 25,61% 17,98% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 5,00% 5,00% 5,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 34,26% 24,33% 17,08% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 35,76% 26,33% 19,44% 17,15% 17,15% 17,15% 17,15%
Dénem Ortasi indirgeme Faktorii 1,17 1,12 1,09 1,08 1,08 1,08 1,08
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,36 1,26 1,19 1,17 1,17 1,17 1,17
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,17 1,53 1,87 2,22 2,60 3,04 3,56 3,86

4.1.3. Net Borg

31.12.2025 itibariyla Skyalp’in TFRS bazh bilangosundan finansal borglar, diger borglar ve dénem kari vergi
ylikUmluliigu toplamindan nakit ve benzerleri, kisa ve uzun vadeli finansal yatirimlar ve diger alacaklar ile diger
donen varliklar gikarilarak 80,65 milyon TL net nakit pozisyonu hesaplanmis olup detaylari asagidaki tablodadir.

Skyalp Finansal Teknolojiler Net Borg (Nakit), TL 2025/12

Nakit ve Nakit Benzerleri 2,66
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 120,44
Diger Alacaklar 0,79
Diger Donen Varliklar 7,16
Diger Alacaklar 0,09
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 39,74
Kisa Vadeli Borglanmalar 71,70
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,69
Diger Borglar 3,92
Doénem Kari Vergi Yukimlulaga 0,18
Uzun Vadeli Borglanmalar 8,74
Net borg (Nakit), TL -80,65

4.1.4. Ciro & Maliyet & Briit Kar

Skyalp’in projeksiyonlari olusturulurken %68,18 pay sahibi oldugu ve tam konsolide edilen bagli ortakhg ideal
Data’nin verileri de dikkate alinmistir. Skyalp’in solo gelir tablosunda kendi faaliyetlerinden elde edilen gelirler
maliyet ve faaliyet giderlerinin altinda kalmakta olup son 2 yil faaliyet zarari olusmustur. Skyalp’in bir nevi gati
sirket olmasi nedeniyle projeksiyonlar temel anlamda ideal Data’nin verileri {izerinden kurgulanmis, kalem
bazinda ge¢cmis yil gerceklesmeleri dikkate alinmis ve yénetimle istisare edilmistir. Projeksiyonda dikkate alinan
gelirler ideal Data’nin gelir segmentlerini icermektedir. Gecmis yillardaki siniflama dikkate alinarak ideal Data
blinyesinde 5 farkli segmentten gelir elde edilecegi 6ngorilmekte olup bunlar yaziim, veri dagitim, disaridan
saglanan hizmetlerden satis, yurtdisi satislari ve diger hizmet gelirlerinden olusmaktadir.
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Yazilim gelirleri ideal Data’nin 6zellikle araci kurumlara sagladigi yazilim gelistirme ve destek hizmetlerinden
olusmakta olup hizmet verilen araci kurum sayisinin artisinin yaninda araci kurumlara verilen yaziim hizmet
gelirinin artmasinin bir sonucu olarak son 3 yildir enflasyonun lizerinde biiylime kaydetmistir. 2026 yilinda gegmis
yillardaki performansin devam ederek %48,8 nominal biyime ve %17,9 reel blyiime ile 2025 yilinda 148,3
milyon TL olan yazihm gelirlerinin 220,6 milyon TL'ye ulasmasi 6ngorilmektedir. Sonraki yillarda da %14-%15 reel
buyume oranlarinin korunarak enflasyonun tzerinde gelir buyumesi yapacagi varsayilmistir.

2025 yilinda sermaye piyasalarinda siki para politikasinin etkisiyle veri dagitim giderleri nominal olarak %2,4 ve
reel olarak %27,7 gerilerken 2026 yilinda siki para politikasinin kismen gevsemesi ve veri dagitim hizmetlerine
olan talebin artacagi beklentisi ve 2025 yilindaki baz etkisi ile %46,2 nominal ve %15,9 reel biylime ile 58,0 milyon
TL gelir elde edilecegi beklenmektedir.

Disaridan saglanan hizmet satis geliri borsa hizmet Ucretlerinin musterileri yansitilmasindan olusmakta olup 2025
yilinda veri dagitim gelirlerindekine benzer gerekgelerle gerilemistir. 2026 yilinda toparlanarak %20,4 artis ile 3,4
milyon TL olmasi beklenirken sonraki yillarda %14-%15 bandinda reel biyiime ile enflasyon (zerinde artis
gosterecegi ongorulmektedir.

Yurtdisi satis gelirleri ideal Data’nin yurtdisindaki misterileri icin vermis oldugu yazilim hizmetlerinin siniflandig
gelir segmenti olup bu segmentin ana gelir odaklarindan olmamasi nedeniyle 2026 yilinda 2025’e gore %85,7
gerileyecegi ve sonraki yillarda %14-%15 bandinda reel bilylime ile enflasyon (zerinde artis gosterecegi
ongorilmektedir.

Diger gelirler ideal Data’nin tek seferlik, yillik olarak tekrar etmeyen miisterilerine vermis oldugu yazihm
hizmetlerinin siniflandigi gelir segmentidir. Son 3 yilda yaklasik 600.000 TL bandinda olan diger gelirlerin yeni
musteri kazaniminin etkisiyle 2027 yilinda 3 milyon TL bandina, 2028 yilinda 3,6 milyon TL seviyesine ylkselmesi
ongorilirken sonraki yillarda %15 seviyesinde reel blylime ile enflasyon Uzerinde artis gosterecegi
ongorilmektedir.

Sirket yonetiminin beklentileri dikkate alinarak detaylari yukarida verilmis olan segment bazli gelirler neticesinde
2025 yilinda enflasyonun %6,9 altinda kalacak sekilde %25,7 biyliyen toplam hizmet gelirlerinin 2026 yilinda
%45,9 nominal ve %15,6 reel biilyiime kaydederek 283,0 milyon TL'ye, 2027 yilinda %37,6 nominal ve %16,1 reel
bliyime kaydederek 389,5 milyon TL’ye yikselecegi hesaplanmis sonraki yillarda enflasyonla beraber %14-%15
bandinda reel bliylimeye gelirlerin artacagi 6ngorilmistir. Toplam gelirlerin 2031 yilinda BMD’nin tahmini yillik
ortalama enflasyon orani olan %9,8 kadar artacagi ve 2032 yilinin ug¢ degere baz olmasi nedeniyle u¢ deger
buyime orani olan %5 kadar artacagi varsayilmistir.

Toplam gelirler artisinin 2026-2032 arasinda sirasiyla %46-%38-%29-%28-%27-%10-%5 olacagl 6ngorilmekte
olup boylelikle 2026 yilinda 283 milyon TL olan gelirlerin 2027 yilinda %37,6 artisla 390 milyon TL'ye ulasacagi
ongorulirken 2032 yilinda 936 milyon TL olacagi varsayilmaktadir.

Satislarin maliyeti projekte edilirken Skyalp’in bagli ortakligi ideal Data’nin verileri izerinden hareket edilmistir.
ideal Data’nin maliyet hesabinda personel giderleri siniflanmis olup gelirlerdeki reel biiyiimenin gerceklesmesi
icin 6ngoriilen personel sayisina ve personel basi maliyete gore personel licretleri tahmin edilmistir. 2023-2025
yillarinda sirasiyla 29-35-39 olan personel sayisinin 2026-2030 arasinda sirasiyla 45-48-51-55-55 olmasi
beklenmektedir. Personel basi aylik isveren maliyeti 2023-2025 arasinda 58.233-90.003-135.284 TL kaydedilirken
2026 yilinda %30 artisla 175.879 TL olacagi ve sonraki yillarda enflasyon oranindaki diisiis beklentisinin etkisiyle
yillik artis oranin 2027'de %24,0, 2028'de %21,5, 2029'da %15,9 ve 2030’da %15 olacagi ongorilmistir. Diger
personel giderleri ise brit licretlere orani dikkate alinarak tahmin edilmistir. 2023-2025 yillarinda 9,46%-12,42%-
13,55% olan oranin 2026 yilinda %11,60 olmasi beklenirken sonraki yillarda da bu oranin korunacagi
varsayillmistir.

Personel giderlerinden olusan satislarin maliyetinin gelire orani 2023-2025 yillarinda sirasiyla %30,0-%29,9-%37,4
kaydedilmistir. 2026 yilinda 2025 yilina gére 0,3 puan yiikselerek %37,7 olacagi 6ngorilirken 2027-2030 arasinda
sirastyla %36,2-%36,3,%35,5 ve %32,3 olacagl hesaplanmaktadir.

Gelirlerden maliyetlerin distlmesiyle hesaplanan brit kar 2023-2025 arasinda 54.910.485 TL - 108.256.572 TL -
121.448.334 TL hesaplanirken briit kar marji 70,0% - 70,1% - 62,6% seviyesindedir. Onceki paragraflarda
detaylandirilan gelir ve maliyet dngorileri sonrasinda briit kar marjinin 2026 yilinda 2025 yilina gére 0,3 puan
disusle %62,3 seviyesine gerileyecegi ve sonraki yillarda kademeli artisla %64-%68 bandinda seyredecegi
hesaplanmaktadir.

4.1.5. Faaliyet Giderleri

Skyalp’in faaliyet giderleri Pazarlama ve Satis Giderleri, Bina ile ilgili Giderler, Komisyon Giderleri, Seyahat ve
Tasit Giderleri, Vergi ve Harglar, Disaridan Saglanan Hizmetler ve Diger Genel Yonetim Giderlerinden
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olusmaktadir. Her bir gider kalemi gegmis yillardaki gerceklesmeleri ve gelecek yillardaki enflasyon ve gelir
buyumesi dikkate alinarak projeksiyon déneminde tahmin edilmistir.

2023-2025 yillarinda sirasiyla 36.870.556 TL - 67.656.825 - 93.292.115 TL olan faaliyet giderlerinin 2026 yilinda
%30,4 artisla 181,3 milyon TL olan amortisman hari¢ toplam faaliyet giderlerinin 2026 yilinda %32,9 azalisla
121.668.103 TL olacagi ongorilmektedir. 2023-2025 yillarinda 47,0% - 43,8% - 48,1% olan faaliyet giderlerinin
gelire oranin 2026 yilinda %43,0 seviyesinde olacagi ve sonraki yillarda gelirlerdeki blylimenin etkisiyle %41 -
%43 bandinda seyredecegi 6ngoériulmektedir.

Skyalp Konsolide Projeksiyon, TL 2023G 2024G 20277 2028T
Toplam Hizmet Gelirleri 78.393.586 154.410.906 194.018.502 283.000.513 389.465.102 502.700.355 641.697.004 811.746.710
Yillik Degisim 97,0% 25,7% 45,9% 37,6% 29,1% 27,7% 26,5%
Reel Biiyiime 24,3% -6,9% 15,6% 16,1% 14,2% 15,1% 15,2%
Yazilim Gelirleri 50.287.462 105.639.877 148.258.715 220.575.000 301.856.888 389.833.077 497.621.923 629.491.733
Yillik Degisim 110,1% 40,3% 48,8% 36,9% 29,1% 27,7% 26,5%
Reel Biiyiime 32,5% 4,0% 17,9% 15,4% 14,3% 15,1% 15,2%
Veri Dagitim Gelirleri 22.100.813  40.697.352 39.704.947 58.046.053 79.436.023 102.587.652 130.953.138 165.655.719
Yillik Degisim 84,1% -2,4% 46,2% 36,9% 29,1% 27,7% 26,5%
Reel Biiyiime 16,2% -27,7% 15,9% 15,4% 14,3% 15,1% 15,2%
Disaridan Sag. Hiz. Satis Geliri 3.289.911 4.616.177 2.826.340 3.402.000 4.655.637 6.012.522 7.674.985 9.708.856
Yillik Degisim 40,3% -38,8% 20,4% 36,9% 29,1% 27,7% 26,5%
Reel Biiyiime -11,5% -54,6% -4,6% 15,4% 14,3% 15,1% 15,2%
Yurtdigi Satiglar 2.149.301 2.857.500 2.635.934 377.460 516.554 667.104 851.558 1.077.221
Yillik Degisim 33,0% -7,8% -85,7% 36,9% 29,1% 27,7% 26,5%
Reel Biiyiime -16,1% -31,6% -88,6% 15,4% 14,3% 15,1% 15,2%
Diger Hizmet Gelirleri 566.099 600.000 592.566 600.000 3.000.000 3.600.000 4.595.400 5.813.181
Yillik Degisim 6,0% -1,2% 1,3% 400,0% 20,0% 27,7% 26,5%
Reel Biiyiime -33,1% -26,8% -19,7% 321,7% 6,2% 15,1% 15,2%
Toplam Personel Giderleri (SMM) 23.483.101 46.154.334 72.570.168 106.709.040 141.122.705 182.252.918 227.864.055 262.267.870
Yillik Degisim 96,5% 57,2% 47,0% 32,3% 29,1% 25,0% 15,1%
Gelire Orani 30,0% 29,9% 37,4% 37,7% 36,2% 36,3% 35,5% 32,3%
Briit Ucretler 20.265.128 37.801.134 63.312.864 94.974.600 125.603.909 162.211.168 202.763.960 233.178.553
Yillik Degisim 86,5% 67,5% 50,0% 32,3% 29,1% 25,0% 15,0%
Personel Sayisi 29 35 39 45 48 51 55 55
Personel Basi isveren Maliyeti (aylik) 58.233 90.003 135.284 175.879 218.062 265.051 307.218 353.301
Yillik Degisim 54,6% 50,3% 30,0% 24,0% 21,5% 15,9% 15,0%
Prim ve ikramiyeler 1.300.000 3.600.000 676.780 600.000 793.500 1.024.766 1.323.434 1.709.148
Yillik Degisim 176,9% -81,2% -11,3% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Temsil Harcamalari 0 60.000 0 120.000 158.700 204.953 261.623 337.873
Diger Personel Giderleri 1.917.973 4.693.200 8.580.523 11.014.440 14.566.597 18.812.032 23.515.039 27.042.295
Briit Ucretlere Orani 9,46% 12,42% 13,55% 11,60% 11,60% 11,60% 11,60% 11,60%
Briit Kar 54.910.485 108.256.572 121.448.334 176.291.473 248.342.396 320.447.437 413.832.948 549.478.840
Yillik Degisim 97,2% 12,2% 45,2% 40,9% 29,0% 29,1% 32,8%
Gelire Orani 70,0% 70,1% 62,6% 62,3% 63,8% 63,7% 64,5% 67,7%
Toplam Faaliyet Giderleri (Amort. Harig) 36.870.556 67.656.825 93.292.115 121.668.103 160.906.066 207.802.139 268.366.072 346.581.364
Yillik Degisim 83,5% 37,9% 30,4% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 47,0% 43,8% 48,1% 43,0% 41,3% 41,3% 41,8% 42,7%
Pazarlama ve Satis Giderleri 1.117.062 3.240.000 2.259.002 4.450.000 5.885.125 7.600.345 9.815.465 12.676.182
Yillik Degisim 190,0% -30,3% 97,0% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 1,4% 2,1% 1,2% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6%
Bina ile ilgili Giderler 2.029.110 2.637.946 8.634.775 11.584.440 15.320.422 19.785.559 25.552.060 32.999.208
Yillik Degisim 30,0% 227,3% 34,2% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 2,6% 1,7% 4,5% 4,1% 3,9% 3,9% 4,0% 4,1%
Komisyon Giderleri 642.689 1.296.000 279.709 480.000 634.800 819.812 1.058.747 1.367.319
Yillik Degisim 101,7% -78,4% 71,6% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 0,8% 0,8% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
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Skyalp Konsolide Projeksiyon, TL 2023G 20277 2028T
Faiz ve Kur Farki Giderleri 45.353 0 19.302 0 1] 0 0 0
Yillik Degisim -100,0% -100,0%
Gelire Orani 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Seyahat ve Tagit Giderleri 1.233.575 3.611.760 5.505.944 8.460.000 11.188.350 14.449.195 18.660.412 24.098.990
Yillik Degisim 192,8% 52,4% 53,7% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 1,6% 2,3% 2,8% 3,0% 2,9% 2,9% 2,9% 3,0%
Vergi ve Harglar 706.419 440.024 216.306 240.000 317.400 409.906 529.373 683.659
Yillik Degisim -37,7% -50,8% 11,0% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 0,9% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Digaridan Saglanan Hizmetler 30.367.344 54.514.296 68.633.199 80.348.658 106.261.100 137.230.898 177.226.843 228.879.606
Yillik Degisim 79,5% 25,9% 17,1% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 38,7% 35,3% 35,4% 28,4% 27,3% 27,3% 27,6% 28,2%
Diger Genel Yonetim Giderleri 729.003 1.916.800 7.743.879 16.105.005 21.298.869 27.506.425 35.523.172 45.876.400
Yillik Degisim 162,9% 304,0% 108,0% 32,3% 29,1% 29,1% 29,1%
Gelire Orani 0,9% 1,2% 4,0% 5,7% 5,5% 5,5% 5,5% 5,7%
FAVOK 18.039.929 40.599.747 28.156.219 54.623.370 87.436.330 112.645.298 145.466.876 202.897.476
Yillik Degisim 125,1% -30,6% 94,0% 60,1% 28,8% 29,1% 39,5%
Gelire Orani 23,0% 26,3% 14,5% 19,3% 22,5% 22,4% 22,7% 25,0%

4.1.6. Faaliyet Kari & FAVOK & Kurumlar Vergisi

Skyalp’in 4.1.4. ve 4.1.5. numarali maddelerde detaylandirilan gelirlerden maliyet ve faaliyet giderleri dusllerek
hesaplanan FAVOK’{i 2023-2025 yillarinda sirasiyla 18.039.929 TL - 40.599.747 TL - 28.156.219 TL hesaplanmis
olup FAVOK marjlari ise sirasiyla %23,0-%-26,3-%14,5 kaydedilmistir. 2026 yilinda briit kar marjinin 2025 yilina
gore yatay olmasi beklenmesine ragmen faaliyet giderlerinin gelire oraninin %48,1’den %43’e gerilemesinin
etkisiyle FAVOK marjinin 4,8 puan artisla %19,3 olacagi dngorilmektedir. Sonraki yillarda gelirlerde éngoriilen
reel biylimenin briit kar marjina pozitif yansimasi beklentisiyle FAVOK marjinin %22,5-%25,0 bandinda
seyredecegi hesaplanmaktadir.

Hesaplanan FAVOK rakamindan mevcut sabit kiymetlerden ve projeksiyon déneminde éngériilen yatirim
harcamalarindan kaynaklanacak amortisman giderleri diisiilerek faaliyet kari hesaplanmistir. ideal Data’nin
teknoloji gelistirme bolgesinden elde edilen kazanglari nedeniyle 2028 yilina kadar %5 kurumlar vergisi oraniyla
vergi 6deyecegi ongorilmis olup 2029 yilindan itibaren %25 kurumlar vergisi oraniyla vergi hesaplanacagi
varsaylimistir. Hesaplanan kurumlar vergisi nakit akimlarindan dustlmustir.

2025 yilindaki 13,6 milyon TL olan faaliyet zararinin 2026 yilinda 42 milyon TL faaliyet karina doénecegi
dngdrilirken sonraki yillarda FAVOK’teki artisa paralel 165 milyon TL’nin (izerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Skyalp 2026-2032 yillarinda %25 vergi orani varsayimiyla faaliyet karindan kurumlar vergisi hesaplanarak nakit
akimlarindan distlmustar.

4.1.7. isletme Sermayesi & Yatinmlar

isletme sermayesi giin siireleri son 3 yilin giin siireleri incelenerek Sirket Yénetimi’nin fiili durum ve gelecek
beklentileri dikkate alinarak projekte edilmistir. Son 3 yildaki giin siirelerinin ortalamasi baz alinarak ticari alacak
icin 24,9, stoklar icin 0, pesin 6denmis giderler igin 5,8, ticari borglar icin 21,6, alinan avanslar icin 1,5 ve diger
kisa vadeli yiktumlaltkler igin 14,5 giin sliresi olacagi varsayilarak her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi
nakit akimlarindan disilmas, isletme sermayesi fazlasi ise nakit akimlarina eklenmistir. Skyalp’in 2023-2025
yillarinda isletme sermayesinin negatif oldugu asagidaki tablodan goérilmekte olup gelire orani -%2
seviyesindedir. Projeksiyon dénemi boyunca giin sireleri baz alinarak yapilan hesaplama neticesinde gelire
oraninin %-0,8 ve -%1,0 bandinda seyredecegi 6ngoriilmektedir.

Skyalp isletme Sermayesi & Yatirimlar

Mn TL 2023 2024 2025i 2026T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T
Ticari Alacak 13,3 14,4 16,2 E 19,3 26,6 34,4 43,9 55,5 60,9 63,9
Stok 0,0 0,0 0,0i 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pesin Odenmis Gid. 8,7 1,9 111 3,6 4,8 6,2 7,9 9,7 10,6 11,1
Ticari Borg 15,7 12,5 13,5 : 13,5 17,9 23,1 29,4 36,1 39,6 41,5
Alinan Avanslar 2,2 0,0 0,2 : 1,1 1,6 2,0 2,6 3,2 3,6 3,7
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Skyalp isletme Sermayesi & Yatirimlar

Mn TL 2023 2024 2025i 2026 T 2027T 2028 T 2029T 2030T 2031 T 2032T
Diger KV Yukumlulukler 8,6 8,1 8,6 11,2 15,4 19,9 25,5 32,2 35,3 37,1
isletme Sermayesi -4,5 -4,3 -5,1 -2,9 -3,5 -4,5 -5,7 -6,4 -7,0 -7,3
isletme Sermayesi/Gelir -2,3% -2,0% -2,3% -1,0% -0,9% -0,9% -0,9% -0,8% -0,8% -0,8%
NiS Degisimi 39 0,2 -0,7 2,2 -0,6 -1,0 -1,2 -0,7 -0,6 -0,3
Ticari Alacak Glin Siresi 24,6 24,0 26,2 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Stok + Gln Suresi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POG Giin Suresi 12,5 3,2 1,7 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Ticari Borg Gln Suresi 22,5 20,6 21,8 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6
Alinan Avanslar Gun Suresi 4,1 0,0 0,3 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Diger KV Yukumlulikler 15,9 13,5 14,0 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Yatirimlar 27,1 7,7 1,6 2,0 2,7 3,5 4,5 5,7 6,2 6,6

Yillik Degisim 83,8% -71,6% -79,5% 25,8% 37,6% 29,1% 27,7% 26,5% 9,8% 5,0%

Yatirimlar/Ciro 13,7% 3,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%

Yatirrm harcamalarinin 2023-2025 vyillarindaki gelire orani %13,7-%3,5-%0,7 hesaplanmistir. 2026 yilindan
itibaren yatirim harcamalarinin gelire oraninin %0,7 olacagi varsayimiyla gelecek yillardaki yatirim harcamasi
projekte edilmistir. Gelirlerde 6ngérilen artisla beraber yatirim harcamalarinin ayni oranda artacagi varsayilmis
olup 2025 yilhindaki 1,6 milyon TL seviyesinden 2026 yilinda %25,8 artisla 2,0 milyon TL seviyesine yikselecegi
ongorilmistir. Yatinmlarin 10 yilda amortisman seklinde giderlesecegi varsayilmistir.

4.1.8. istirak Degerleri

Skyalp’in ve %68,18 pay sahibi oldugu bagli ortakligi ideal Data’nin sahip oldugu %9,022 oranindaki Tenk Bilisim
paylari, %30,00 oranindaki %Sysline Bilisim paylari, %25,00 pay sahibi oldugu Fintables paylari ve %15,79
oraninda pay sahibi oldugu Ftechs Labs paylarinin rayic degeri asagidaki metodoloji kullanilarak nihai degere dahil
edilmistir.

a) Tenk Bilisim: Skyalp 24.12.2025 tarihinde Tenk Bilisim Teknolojileri Danismanlik A.S.’deki paylarinin %2
sermaye oranina tekabiil eden 601.277 adet payini Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Verim Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'na 30.768.480,00 TL bedelle satmigstir. Satis sonrasi Skyalp’in Tenk Bilisim’deki pay orani %9,022 olmustur.
Bu satis degeri géz oninde bulundurularak Tenk Bilisim’deki %9,022’lik payin degeri olarak firma degerine
138.796.613 TL ilave edilmistir.

b) Sysline Bilisim: Sysline Bilisim’in 31.12.2025 itibariyle gayrifaal olmasi g6z 6niinde bulundurularak 31.12.2025
tarihli bagimsiz denetim raporunda takip edilen 863.886 TL kayitl degerin rayi¢ degerine esit oldugu kabul
edilerek Skyalp’in firma degerine eklenmistir.

c) Ftech Labs: Ftech Labs’in gelecege donlk projeksiyonlari elimizde olmadigi igin 31.12.2025 tarihli mali veriler
baz alinarak benzer sirket ¢arpanlari ile degeri 217.497.803 TL tespit edilmis ve %10,77 dolayh ortaklk orani
nispetinde Skyalp’in firma degerine 23.420.805 TL olarak eklenmistir.

Ftech Labs Benzer Sirketler Carpanlari, TL 31.12.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK PD/DD
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 5,77 1,21
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 3,52 1,12
ARENA Arena Bilgisayar 11,66 1,26
ATATP ATP Yazilim 2,98 2,83
AZTEK Aztek Teknoloji 10,81 2,19
BINBN Bin Ulagim Teknolojileri 889,92 10,70
DESPC Despec Bilgisayar 1,13 2,62
DGATE Datagate Bilgisayar 2,85 6,47
DOFRB Dof Robotik 3822 5,86
EDATA E-Data Teknoloji 9,39 2,74
EMPAE Empa Elektronik ADe AD:
ESCOM Escort Teknoloji 1,58 0,79
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 5,86 1,54
FORTE Forte Bilgi iletisim 9,45 2,19
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Ftech Labs Benzer Sirketler Carpanlari, TL 31.12.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK PD/DD
HTTBT Hitit Bilgisayar 17,28 4,24
INDES indeks Bilgisayar 1,48 0,88
INGRM Ingram Biligim 28,59 5,09
KAREL Karel Elektronik 10,78 5,34
KFEIN Kafein Yazihm 5,25 1,33
KRONT Kron Teknoloji 7,84 2,98
LINK Link Bilgisayar 13,73 2,91
LOGO Logo Yazilim 6,50 3,83
MANAS Manas Enerji Yonetimi AD- 4,30
MCARD Metropal Kurumsal Hizmetler AeBs Abs
MIATK Mia Teknoloji 18,21 3,57
MOBTL Mobiltel iletisim 20,97 1,22
MTRKS Matriks Finansal Teknolojiler 5,66 2,31
NETAS Netag Telekom. 25,89 Abe
NETCD Netcad Yazilim Al Abe
OBASE Obase Bilgisayar 6,88 1,99
ODINE Odine Teknoloji 409,03 15,64
PAPIL Papilon Savunma E180 6,67
PATEK Pasifik Teknoloji Abe 3,11
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim 4,90 1,21
PKART Plastikkart 11,08 3,46
REEDR Reeder Teknoloji A 0,81
SMART Smartiks Yazilim 6,84 1,63
VBTYZ VBT Yazilim 3,51 2,18
Medyan 8,62 2,68
Ortalama 52,04 3,42
Secilmis Medyan 6,86 2,47
Bliyik Esit 0 0
Kiigiik Esit 30 10
Carpan Degeri 202.898.970 | 232.096.636
Agirhik 50,0% 50,0%
Ortalama Carpan Degeri 217.497.803

Ftech Labs Yilliklandirilmig Mali Veriler, VUK TL 31.12.2025
Ciro 30.510.044
FAVOK 27.914.307
Net Kar 20.203.629
Net Borg (Nakit) -11.439.331
Ozkaynak 94.014.539

Ftech Labs Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod Benzer Carpan
Hesaplanan Deger 217.497.803
Agirhk 100,00%
Nihai Deger 217.497.803
ideal Data Dogrudan Ortaklik Orani 15,79%
Skyalp Dolayh Ortaklik Orani 10,77%
Skyalp'in Sahip Oldugu Ftech Labs Paylarinin Degeri 23.420.805

d) Fintables: Skyalp’in bagh ortakligi ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. istiraki Fintables Bilisim Teknolojileri
A.S.nin sermayesinde sahip oldugu %30 oranindaki paylarin %5’lik kismini 31.05.2024 tarihli pay devir s6zlesmesi
ile 12.500.000 TL bedel karsiliginda devretmis olup %100 payin degeri 250.000.000 TL hesaplanmistir olmasina
ragmen devir sozlesmesinin Uzerinden 2 yil gecmesi gdz onlinde bulundurularak Fintables icin degerleme

yapilmistir.
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Fintables'in yénetimi tarafindan paylasilan gelecege déniik projeksiyonlari ile INA degerlemesi ve 31.12.2025
tarihli mali veriler baz alinarak benzer sirket ¢arpan degerlemesi yapilarak 270.291.617 TL nihai degere ulasiimig
ve %17,05 dolayl ortaklik orani nispetinde Skyalp’in firma degerine 46.072.435 TL olarak eklenmistir.

Fintables Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod iNA Benzer Carpan
Hesaplanan Deger 282.109.005 258.474.229
Agirhk 50,00% 50,00%
Nihai Deger 270.291.617
ideal Data Dogrudan Ortaklik Orani 25,00%
Skyalp Dolayli Ortaklik Orani 17,05%
Skyalp'in Sahip Oldugu Ftech Labs Paylarinin Degeri 46.072.435

Fintables iNA Degerlemesi

31.12.2025

Fintables iNA Degeri, TL

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 101.762.476
Devam Eden Deger Biyime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 106.383.945
Firma Degeri 208.146.421
Net Borg (Nakit) -13.962.584
Portfoy Yonetim Sirketi Sermayesi 60.000.000
Piyasa Degeri 282.109.005
Fintables indirgenmis Nakit Akimlari
Mn TL 2023 2024 2025 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T Ug Deger
Yilsonu Enflasyon 64,8% 44,4% 312%i 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 53,9% 585% 349%i 26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satiglar 24,0 55,7 74,0 103,5 137,0 170,5 203,0 245,5 269,5 282,9
Yillik Degisim 132,1% 32,9% 39,9% 32,4% 24,5% 19,1% 20,9% 9,8% 5,0%
Maliyet & Giderler 9,3 35,6 59,9 i 79,3 106,0 126,8 148,9 177,4 194,8 204,5
Yillik Degisim 283,0% 68,2% : 323% 33,7% 196% 17,5% 19,1% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 388% 64,0% 81,0%i 766% 77,4% 74,3% 73,4% 72,3% 72,3% 72,3%
FAVOK 14,7 20,1 14,1 24,2 31,0 43,8 54,1 68,1 74,7 78,5
Yillik Degisim A.D. 36,5% -29,9% 72,0% 28,1% 41,1% 23,6% 25,9% 9,8% 5,0%
FAVOK Marji 61,2% 36,0% 19,0% 23,4% 22,6% 25,7% 26,6% 27,7% 27,7% 27,7%
Toplam Amortisman 4,5 3,9i 5,0 5,6 6,5 7,5 8,7 10,1 11,5
FVOK 14,7 15,5 10,2 19,2 25,4 37,3 46,6 59,3 64,6 67,0
Yillik Degisim A.D. 56% -346%i 89,6% 31,8% 469% 249% 27,5% 8,9% 3,6%
FVOK Marji 61,2% 27,9% 13,7%i 186% 185% 21,9% 22,9% 24,2% 24,0% 23,7%
Vergi (-) 13,4 12,9 11,3 i 1,0 1,3 1,9 11,6 14,8 16,2 16,7
Ticari Alacak 0,2 3,5 5,5 : 7,1 9,4 11,7 13,9 16,8 18,4 19,3
Stok 0,0 0,0 0,0 : 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ticari Borg 0,3 1,9 3,6 : 4,5 6,0 7,1 8,4 10,0 11,0 11,5
Alinan Avanslar 0,0 0,0 0,0 : 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger KV Yikumlultkler 1,7 1,3 1,3 i 2,1 2,8 3,5 4,1 5,0 5,5 5,8
isletme Sermayesi -1,9 0,3 0,6 0,5 0,6 1,0 1,3 18 19 2,0
i;letme Sermayesi/Gelir -7,8% 0,5% 0,8% 0,5% 0,4% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
NIS Degisimi 2,2 0,3 -0,1 0,1 0,4 0,3 0,4 0,2 0,1
Ticari Alacak Giin Suresi 2,3 22,9 27,0 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Stok + Glin Siiresi 0,9 0,2 0,0 : 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ticari Borg Giin SUresi 12,9 19,2 22,0 : 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6
Alinan Avanslar Gun Siresi 0,4 0,0 0,0 : 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger KV Yukumlullkler 25,9 8,7 6,2 : 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4
Yatirimlar 29,7 32,4 : 10,4 6,9 8,5 10,2 12,3 13,5 14,1
Yillik Degisim 9,0% : -68,0% -33,8% 24,5% 19,1% 20,9% 9,8% 5,0%
Yatirnmlar/Ciro 53,3% 43,8%i 10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Serbest Nakit Akimi 1,3 -24,7 -30,0 13,0 22,8 32,9 32,0 40,5 44,9 47,5 410,4
AOSM 35,76% 26,33% 19,44% 17,15% 17,15% 17,15% 17,15% 17,15%
indirgenmis Nakit Akimlari 11,2 14,9 17,6 144 15,6 14,8 13,3 106,4
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Fintables Carpan Degerlemesi

Fintables Benzer Sirketler Carpanlari, TL 31.12.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK PD/DD
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 5,77 1,21
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 3,52 1,12
ARENA Arena Bilgisayar 11,66 1,26
ATATP ATP Yazilim 2,98 2,83
AZTEK Aztek Teknoloji 10,81 2,19
BINBN Bin Ulasim Teknolojileri 889.92 1070
DESPC Despec Bilgisayar 1,13 2,62
DGATE Datagate Bilgisayar 2,85 6,47
DOFRB Dof Robotik 38,22 5,86
EDATA E-Data Teknoloji 9,39 2,74
EMPAE Empa Elektronik ABs Abs
ESCOM Escort Teknoloji 1,58 0,79
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 5,86 1,54
FORTE Forte Bilgi iletisim 9,45 2,19
HTTBT Hitit Bilgisayar 17,28 4,24
INDES indeks Bilgisayar 1,48 0,88
INGRM Ingram Biligim 28,59 5,09
KAREL Karel Elektronik 10,78 5,34
KFEIN Kafein Yazilim 5,25 1,33
KRONT Kron Teknoloji 7,84 2,98
LINK Link Bilgisayar 13,73 2,91
LOGO Logo Yazilim 6,50 3,83
MANAS Manas Enerji Yonetimi A 4,30
MCARD Metropal Kurumsal Hizmetler Abe Abe
MIATK Mia Teknoloji 18,21 3,57
MOBTL Mobiltel iletisim 20,97 1,22
MTRKS Matriks Finansal Teknolojiler 5,66 2,31
NETAS Netas Telekom. 25,89 AD:
NETCD Netcad Yazilim Abe A
OBASE Obase Bilgisayar 6,88 1,99
ODINE Odine Teknoloji 409,03 15,64
PAPIL Papilon Savunma E180 6,67
PATEK Pasifik Teknoloji Abe 3,11
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagrtim 4,90 1,21
PKART Plastikkart 11,08 3,46
REEDR Reeder Teknoloji Abe 0,81
SMART Smartiks Yazilim 6,84 1,63
VBTYZ VBT Yazilim 3,51 2,18
Medyan 8,62 2,68
Ortalama 52,04 3,42
Secilmis Medyan 6,86 2,47
Biyiik Esit 0 0
Kiigiik Esit 30 10
Carpan Degeri 170.466.399 | 346.482.060
Agirhik 50,0% 50,0%
Ortalama Carpan Degeri 258.474.229

Fintables Yilliklandirilmig Mali Veriler, VUK TL 31.12.2025

Ciro 73.819.092

FAVOK 14.070.000

Net Kar 33.301.830

Net Borg (Nakit) -13.962.584

Portfoy Yonetim Sirketi Sermayesi 60.000.000

Ozkaynak 140.348.225

SO0}

54 /75



Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

4.1.9. Skyalp indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

1 Ocak 2026 tarihinden itibaren Uretilmesi planlanan FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi
ve her yilicin gerekecek ilave isletme sermayesi diistilerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar
projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider parametreleri %5 artirilarak 2032 yil icin ug degerde
kullanilacak olan nakit akimlari normalize edilerek tahmin edilmis ve %5 ug deger bliyiime orani varsayimiyla ug
deger hesabinda dikkate alinmistir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net borg nakit 6ncesi firma degeri
748.755.141 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'ne 80.654.300 TL net nakit eklenerek Sirketin 31 Aralik 2025
tarihindeki istiraklerin degeri eklenmeden operasyonel piyasa degeri 829.409.441 TL hesaplanmistir.

Skyalp’in Tenk Bilisim’deki %9,022’lik payin degeri olarak firma degerine 138.796.613 TL ilave edilmistir.

Skyalp’in bagh ortakhg ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. istiraki Fintables Bilisim Teknolojileri A.S.’nin
sermayesinde sahip oldugu %25 oranindaki paylarin degeri olarak 46.072.435 TL firma degerine eklenmistir.

Skyalp’in bagli ortakligi ideal Data Finansal Teknolojiler A.S. istiraki Ftech Labs Bilisim A.S.’nin sermayesinde sahip
oldugu %15,79 oranindaki paylarin degeri olarak 23.420.805 TL firma degerine eklenmistir.

Skyalp’in %30 istiraki olan gayrifaal durumdaki Sysline Bilisim paylari igin 31.12.2025 tarihli bagimsiz denetim
raporunda takip edilen 863.886 TL kayith degerin rayi¢ degerine esit oldugu kabul edilerek Skyalp’in firma
degerine eklenmistir

Skyalp’in azinlk paylarinin rayic degerinin kayith degere esit oldugu kabul edilerek 25.856.851 TL Skyalp’in firma
degerinden diistilmistir. Bu adimlar sonrasinda Skyalp icin INA metodundan 1.012.706.329 TL piyasa degeri
tespit edilmistir.

Skyalp iNA Degeri, TL 31.12.2025

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 361.064.030
Devam Eden Deger Blylime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 387.691.111
Firma Degeri 748.755.141
- Net Borg (Nakit) -80.654.300
+ Fintables Piyasa Degeri 46.072.435
+ Tenk Bilisim Glncel Devir Bedeli 138.796.613
+ Sysline Kayith Deger 863.886
+ Ftech Labs Carpan Degeri 23.420.805
- Azinlik Paylarinin Kayith Degeri 25.856.851

Piyasa Degeri 1.012.706.329

Skyalp iNA Degeri, TL 31.12.2025

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari 361.064.030
Devam Eden Deger Biylime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 387.691.111
Firma Degeri 748.755.141
Net Borg (Nakit) -80.654.300
Fintables 46.072.435
Tenk Bilisim 138.796.613
Sysline Kayitl Deger 863.886
Ftech Labs Kayith Deger 23.420.805
Azinlik Paylarinin Rayig Degeri (-) 25.856.851

Piyasa Degeri 1.012.706.329

indirgenmis nakit akimi tablosu asagidadir.

Skyalp indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2022 2023 2024 2025 2026 T 2027T 2028 T 2029T 2030T 2031T 2032T Deger
Yilsonu Enflasyon 64,3% 64,8% 44,4% 312%i 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 72,3% 53,9% 58,5% 34,9%i 26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
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Skyalp indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2022 2023 2024 2025 2026 T 2027T 2028 T 2029T 2030T 2031 T 2032T Degl:f-
Net Satiglar 145,0 197,9 218,2 225,0 283,0 389,5 502,7 641,7 811,7 891,0 935,5
Yillik Degisim 36,5% 10,2% 3,1%% 258% 376% 29,1% 27,7% 26,5% 9,8% 5,0%
Satiglarin Maliyeti, Amor. Harig 64,2 70,4 69,5 70,7 106,7 141,1 182,3 227,9 262,3 287,9 302,3
Yillik Degisim 9,6% -1,2% 1,7% : 51,0% 32,3% 29,1% 250% 151% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 44,3%  355% 31,9% 31,4% : 37,7% 36,2% 36,3% 355% 32,3% 32,3% 32,3%
Briit Kar Amortisman Harig 80,8 127,6 148,7 154,3 176,3 248,3 320,4 413,8 549,5 603,1 633,3
Yillik Degisim 57,9% 16,5% 3,8%1 14,3% 409% 29,0% 291% 32,8% 9,8% 5,0%
Briit Kar Marji 55,7% 645% 681% 686%! 623% 63,8% 63,7% 64,5% 67,7% 67,7% 67,7%
SMM'deki Amortisman - - - - - - - - - - -
Satiglarin Maliyeti, Amor. Dahil 64,2 70,4 69,5 70,7 : 106,7 141,1 182,3 227,9 262,3 287,9 302,3
Yillik Degisim 9,6% -1,2% 1,7% : 51,0% 323% 29,1% 250% 151% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 44,3% 355% 31,9% 31,4% : 37,7% 36,2% 36,3% 355% 323% 323% 32,3%
Briit Kar Amortisman Sonrasi 80,8 127,6 148,7 154,3 176,3 248,3 320,4 413,8 549,5 603,1 633,3
Yillik Degisim 57,9% 16,5% 3,8%1 14,3% 409% 29,0% 291% 32,8% 9,8% 5,0%
Briit Kar Mariji 55,7% 645% 681% 686%! 623% 63,8% 63,7% 64,5% 67,7% 67,7% 67,7%
Faaliyet Giderleri Amortisman Harig 64,3 184,9 153,3 155,81 121,7 160,9 207,8 268,4 346,6 380,4 399,4
Yillik Degisim 187,4% -17,1% 1,6% : -21,9%  32,3% 29,1% 29,1% 29,1% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 44,4%  93,4% 70,3% 69,2% : 43,0% 41,3% 41,3% 41,8% 42,7% 42,7% 42,7%
Faaliyet Giderlerindeki Amortisman 2,0 6,3 11,0 12,1 : 12,3 12,6 13,0 13,4 14,0 14,6 15,3
FAVOK 16,5 -57,3 -4,6 -1,5 54,6 87,4 112,6 145,5 202,9 222,7 233,8
Yillik Degisim A.D. -91,9% -68,0% 60,1% 288% 29,1% 39,5% 9,8% 5,0%
FAVOK Marji 11,4% -28,9% -2,1% -0,7% %' 19,3% 22,5% 22,4% 22,7% 250% 250% 25,0%
Toplam Amortisman 2,0 6,3 11,0 12,1 12,3 12,6 13,0 13,4 14,0 14,6 15,3
FVOK 14,5 -63,6 -15,6 -13,6 42,3 74,8 99,7 132,1 188,9 208,1 218,6
Yillik Degisim AD. -755% -12,6%; 410,4% 77,0% 33,2% 32,5% 43,1% 102% 5,0%
FVOK Marji 10,0% -32,1% -7,1% -6,1% 1V 14,9%  19,2% 19,8% 20,6% 23,3% 23,4% 23,4%
Vergi (-) 9,0 13,4 12,9 11,3 2,1 3,7 5,0 33,0 47,2 52,0 54,6
Ticari Alacak 12,6 13,3 14,4 16,2 : 19,3 26,6 34,4 43,9 55,5 60,9 63,9
Stok 0,0 0,0 0,0 0,0 : 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pesin Odenmis Gid. 4,3 8,7 1,9 1,1 : 3,6 4,8 6,2 7,9 9,7 10,6 11,1
Ticari Borg 16,6 15,7 12,5 13,5 : 13,5 17,9 23,1 29,4 36,1 39,6 41,5
Alinan Avanslar 6,0 2,2 0,0 0,2 : 1,1 1,6 2,0 2,6 3,2 3,6 3,7
Diger KV YikUmlultkler 2,8 8,6 8,1 8,6 : 11,2 15,4 19,9 25,5 32,2 35,3 37,1
i;letme Sermayesi -8,4 -4,5 -4,3 -5,1 -2,9 -3,5 -4,5 -5,7 -6,4 -7,0 -7,3
isletme Sermayesi/Gelir -5,8% -23% -2,0% -2,3% -1,0% -0,9% -0,9% -0,9% -0,8% -0,8% -0,8%
NiS Degisimi 3,9 0,2 -0,7 2,2 -0,6 -1,0 -1,2 -0,7 -0,6 -0,3
Ticari Alacak Gun Suresi 31,8 24,6 24,0 26,2 i 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Stok + Giin Siiresi 0,0 0,0 0,0 0,0 : 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POG Giin Siiresi 12,2 12,5 3,2 1,7 : 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Ticari Borg Gin Suresi 47,1 22,5 20,6 21,8 : 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6
Alinan Avanslar Gun Siresi 15,0 4,1 0,0 0,3 : 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Diger KV Yukumlultkler 7,1 15,9 13,5 14,0 : 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Yatirimlar 14,7 27,1 7,7 1,6 : 2,0 2,7 3,5 4,5 5,7 6,2 6,6
Yillik Degisim 83,8% -71,6% -79,5% : 258% 37,6% 29,1% 27,7% 26,5% 9,8% 5,0%
Yatirnmlar/Ciro 10,2%  13,7% 3,5% 0,7% : 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Serbest Nakit Akimi -101,7 -25,4 -13,7 48,4 81,5 105,2 109,1 150,7 165,1 173,0 1.495,6
AOSM 35,76% 26,33% 19,44% 17,15% 17,15% 17,15% 17,15% 17,15%
indirgenmis Nakit Akimlari 41,5 53,4 56,1 49,2 58,0 54,2 48,5 387,7

4.1.10. Skyalp iNA Duyarhlik Analizi

iNA degerlemesi bircok varsayim géz éniinde bulundurularak yapildigindan gelecekte yasanabilecek birgok olayin
gerceklesmesi durumunda sirket degeri degiskenlik gésterebilir. Bu baglamda en azindan deger (izerinde 6nemli
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etkisi olan AOSM, projeksiyon déneminde éngoriilen FAVOK rakamlari ve %5 ug deger biiyiime oraninin Skyalp’in
iNA piyasa degerine etkisi duyarlilik analizi yapilarak gdsterilmistir.

Ug deger biiylime oraninin %5 kalacagi varsayimiyla 2026-2030 arasinda éngériilen FAVOK rakamlarinin %70 ve
%100 arasinda degismesi ve AOSM’nin %1,5 daha diisiik veya yiiksek kullaniimasi durumunda Skyalp’in INA’dan
hesaplanan piyasa degeri 724 milyon TL ve 1.124 milyon TL arasinda degismektedir.

Projeksiyon déneminde 6ngoriilen FAVOK rakamlarinin aynen gerceklesecegi varsayimiyla AOSM’nin %1,5 daha
disuk veya yiksek kullanilmasi ve ug¢ deger bliylime oraninin %2-%8 bandinda degismesi durumunda Skyalp’in
iNA’dan hesaplanan piyasa degeri 853 milyon TL ile 1.354 milyon TL arasinda degismektedir.

AOSM'nin baz senaryodaki sekilde kalacagi varsayimiyla u¢ deger blylime oraninin %2-%8 bandinda degismesi
ve projeksiyon déneminde éngériilen FAVOK rakamlarinin %70 ve %100 arasinda degismesi durumunda Skyalp’in
INA’dan hesaplanan piyasa degeri 718 milyon TLile 1.171 milyon TL arasinda degismektedir.

Skyalp iNA Degeri FAVOK&AOSM Duyarlilik Analizi

mTL Baz Deger Ongériilen FAVOK Gergeklesme Orani

1.013 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%
-1,50% 862 905 949 993 1.036 1.080
-1,00% 834 875 917 958 1.000 1.042 1.083
-0,50% 808 848 887 927 967 1.007 1.046

AOSM 0,00% 784 822 861 899 937 975 1.013
0,50% 763 799 836 872 909 945 982
1,00% 743 778 813 848 883 918 953
1,50% 724 758 792 825 859 893 927

Skyalp iNA Degeri AOSM&Ug Deger Duyarllik Analizi

mL Baz Deger AOSM

1.013 -1,50% | -1,00% | -0,50% | 0,00% | 0,50% | 1,00% 1,50%

2% 995 967 941 917 894 873 853

3% 1.031 1.000 971 944 919 896 875

4% 1.073 1.038 1.006 976 948 923 899

Ug Deger
-~ 5% 1.124 1.083 1.046 | 1.013 982 953 927
Buyiime Orani

6% 1.185 1.137 1.095 | 1.056 | 1.021 988 959

7% 1.260 1.203 1.153 | 1.108 | 1.067 | 1.030 996
8% 1.286 1.225 | 1.171 1.123 1.080 1.041

Skyalp iNA Degeri Ug Deger Biiyiime Orani&FAVOK Duyarlilik Analizi

L Baz Deger Ongoriilen FAVOK Gergeklesme Orani
1.013 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%
2% 718 751 784 817 850 884 917
3% 737 771 806 841 875 910 944
4% 759 795 831 867 904 940 976
Ug Deger 5% 784 822 861 899 937 975 1.013
6% 815 855 895 935 976 1.016 1.056
7% 851 894 937 979 1.022 1.065 1.108
8% 895 941 987 1.033 1.079 1.125

4.2. Skyalp Carpan Degerlemesi — Benzer Sirketler

Borsa istanbul’da islem goren Bilisim Endeksinde yer alan Sirketlerin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan
kiigiik 0x’dan biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin ve 10x’dan kiigiik PD/DD carpanlarinin medyanlariyla Skyalp icin
deger hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asiri yliksek ve asiri diistik
degerleri elimine etmesidir. Net kar hesabinda tek seferlik gelir/giderlerin olmasi ve enflasyon muhasebesi
nedeniyle net parasal pozisyon kar/zararinin net kari 6nemli 6lglide etkilemesi nedeniyle nihai degerde F/K
carpani dikkate alinmamistir.
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Skyalp’in 2025 yilinda FAVOK’{iniin negatif olmasi nedeniyle 2026 yilinda éngoriilen 54,6 milyon TL FAVOK 4.1.2.
numarall madde hesaplanan AOSM ile 0,5 yil indirgenerek (54,6 / (1+%35,76)"0,5) 46,9 milyon TL hesaplanmis
ve ¢arpan hesabinda dikkate alinmistir.

30x’dan kiigiik 0x’dan biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin medyani 6,86x hesaplanmis olup Skyalp’in 46.880.987 TL
FAVOK’Q ile carpilarak 321.548.973 TL firma degeri hesaplanmistir. Firma degerine 80.654.300 TL net nakit,
209.153.739 TL istirak paylarinin rayi¢ degeri eklenmis ve 25.856.851 TL azinlik paylarinin kayith degeri diisilerek
FD/FAVOK carpanindan 585.500.161 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

10x’dan kiigiik PD/DD carpanlarinin medyani 2,68x hesaplanmis olup Skyalp’in 228.852.812 TL &zkaynagi ile
carpilarak 564.976.105 TL piyasa degeri hesaplanmistir

FD/FAVOK ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %50’ser agirlik verilerek benzer sirketler garpan
analizinden Skyalp igin 31.12.2025 itibariyle 575.238.133 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Ciro 224.955.779
FAVOK 46.880.987
Net Kar -26.344.874
Net Borg (Nakit) -80.654.300
istiraklerin Rayic Degeri 209.153.739
Azinlik Paylarinin Rayi¢ Degeri 25.856.851
Ozkaynak 228.852.812

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK PD/DD
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 5,77 1,21
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 3,52 1,12
ARENA Arena Bilgisayar 11,66 1,26
ATATP ATP Yazilim 2,98 2,83
AZTEK Aztek Teknoloji 10,81 2,19
BINBN Bin Ulasim Teknolojileri 220-02 ERa i)
DESPC Despec Bilgisayar 1,13 2,62
DGATE Datagate Bilgisayar 2,85 6,47
DOFRB Dof Robotik 3822 5,86
EDATA E-Data Teknoloji 9,39 2,74
EMPAE Empa Elektronik ADs A
ESCOM Escort Teknoloji 1,58 0,79
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 5,86 1,54
FORTE Forte Bilgi iletisim 9,45 2,19
HTTBT Hitit Bilgisayar 17,28 4,24
INDES indeks Bilgisayar 1,48 0,88
INGRM Ingram Biligim 28,59 5,09
KAREL Karel Elektronik 10,78 5,34
KFEIN Kafein Yazilim 5,25 1,33
KRONT Kron Teknoloji 7,84 2,98
LINK Link Bilgisayar 13,73 2,91
LOGO Logo Yazilim 6,50 3,83
MANAS Manas Enerji Yonetimi A 4,30
MCARD Metropal Kurumsal Hizmetler ADe A
MIATK Mia Teknoloji 18,21 3,57
MOBTL Mobiltel iletisim 20,97 1,22
MTRKS Matriks Finansal Teknolojiler 5,66 2,31
NETAS Netas Telekom. 25,89 AD:
NETCD Netcad Yazilim Abe Abe
OBASE Obase Bilgisayar 6,88 1,99
ODINE Odine Teknoloji 409,03 1564
PAPIL Papilon Savunma 6789 6,67
PATEK Pasifik Teknoloji AD: 3,11
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagrtim 4,90 1,21
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Skyalp Benzer Sirketler Carpanlari, TL 31.12.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK PD/DD
PKART Plastikkart 11,08 3,46
REEDR Reeder Teknoloji AD: 0,81
SMART Smartiks Yazilim 6,84 1,63
VBTYZ VBT Yazilim 3,51 2,18
Medyan 8,62 2,68
Ortalama 52,04 3,42
Secilmis Medyan 6,86 2,47
Bliyiik Esit 0 0
Kiigiik Esit 30 10
Carpan Degeri 585.500.161 | 564.976.105
Agirhk 50,0% 50,0%
Ortalama Carpan Degeri 575.238.133

4.3. Skyalp Carpan Degerlemesi — Hizmet Endeksi

Skyalp ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme c¢arpanlariyla 6nceki maddede deger hesaplanmis
olmasina ragmen genel yatinmci fiyatlamasini da nihai degerde gosterebilmek adina BiST Hizmet Endeksi’nde
yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla da degerleme yapilmistir. Borsa istanbul Hizmet Endeksi’nde yer
alan 134 sirketin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiiciik ve Ox’dan biiyiik FD/FAVOK ve 10x’dan kiigiik
PD/DD carpanlarinin medyanlariyla Skyalp icin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullaniimasinin sebebi ug
degerler olarak kabul edilen asiri yliksek ve asiri diisiik degerleri elimine etmesidir.

BIST Hizmet Endeksi’ndeki sirketlerin 30x’dan kiiciik FD/FAVOK carpanlarinin medyani 7,51x olup Skyalp icin
FD/FAVOK carpanindan 616.125.250 TL deger tespit edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yiiksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢arpanindan deger hesaplanmamistir.

PD/DD carpanlarinin 10x’dan kigtk olanlarinin medyani kullanilarak 325.019.699 TL deger hesaplanmistir.

FD/FAVOK ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %50’ser agirlik verilerek Hizmet Endeksi carpan
analizinden Skyalp i¢cin 31.12.2025 itibariyle 470.572.474 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Hizmet Endeksi Sirketleri Carpanlari, TL ‘ ‘ 31.12.2025
Borsa Kodu FD/ FAVOK F/K FD/Satiglar PD/DD
Medyan 8,59 15,20 2,17 1,46
Ortalama 107,24 54,63 11,44 2,37
Secilmis Medyan 7,51 12,68 1,66 1,42 |
Biiyiik Esit 0 0 0 0
Kiiglik Esit 30 30 10 10
Carpan Degeri 616.125.250 A.D 454.120.698 | 325.019.699
Agirhik 50,0% 0,0% 0,0% 50,0%
Ortalama Carpan Degeri 470.572.474

4.4. Skyalp Borsa Degeri

Skyalp’in halka agik olmasi ve paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmesi géz 6niinde bulundurularak 31.12.2025
tarihi itibariyla 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik ortalama guinlik agirlikh ortalama
fiyatlariyla (AOF) Skyalp’in degeri tespit edilmeye calisiimistir.

31 Aralik 2025 itibariyle SKYLP AOF’si 252,38 TL olup son 1 aylik ortalamasi 264,65 TL, 3 aylik ortalamasi 210,84
TL, 6 aylik ortalamasi 164,16 TL ve 12 aylik ortalamasi 135,95 TL'dir. 31.12.2025 itibariyla 1 aylik getirisi %0, 3
aylik getirisi %91, 6 aylk getirisi %206 ve 12 aylk getirisi ise %84 seviyesindedir. Yatinmcilarin Skyalp 6zelinde
sahip oldugu beklentileri fiyata yansittigi varsayimiyla Skyalp’in borsa degeri 31.12.2025 AOF’siyle hesaplanan
piyasa degerinin %20, 1 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20, 3 aylik ortalama fiyatla hesaplanan
degerin %20, 6 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20 ve 12 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin

%20 agirhklandiriimasiyla 1.953.179.406 TL hesaplanmistir.
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Skyalp’in borsa degeri giincel finansal gelismeler, tlketici gliven endeksi, kredi faizleri, alternatif getirili
enstriimanlar olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden bitiin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu sebeple kisa
vadeli fiyatlamalarda oynaklik yliksek seyredebilmektedir. Yatirimcilarin Sirket 6zelinde orta-uzun vadede bigmis
oldugu fiyatlama da borsa degerinin bir pargasi yapilmistir.

SKYLP Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanig AOF Piyasa Degeri Agirhk
31.12.2025 Kapanis 249,90 252,38 2.397.638.500 20%
1 Aylik Ort. 264,65 264,65 2.514.165.087 20%
3 Aylik Ort. 211,35 210,84 2.003.011.667 20%
6 Aylik Ort. 164,12 164,16 1.559.554.664 20%
12 Aylik Ort. 135,84 135,95 1.291.527.111 20%
Agirhklandirilmig Piyasa Degeri 205,60 1.953.179.406 100%

SKYLP 31.12.2025 itibariyle TL Getiriler

1 Aylik Getiri
3 Aylik Getiri
6 Aylik Getiri
12 Aylik Getiri

0%
91%
206%
84%

SKYLP 31.12.2025 itibariyle 1-3-6-12 Aylik Kapanis ve AOF Ortalamalari, TL
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4.5. Skyalp Nihai Deger Takdiri

Skyalp’in nihai deger takdiri yapilirken iNA’dan hesaplanan 1.012.706.329 TL degere %40, Benzer Carpan
analizinden hesaplanan 575.238.133 TL degere %16,67, Hizmet Endeksi Carpan analizinden hesaplanan
470.572.474 TL degere %16,67 agirlik verilirken Borsa Degeri’nden hesaplanan 1.953.179.406 TL degere %16,67,
Ozkaynak ydnteminden hesaplanan 228.852.812 TL degere %10 agirlik verilerek 927.799.481TL nihai degere
ulagilmigtir.

Gelir yaklasimi:INA ve Piyasa Yaklagimi:Carpan ve Piyasa Yaklagimi:Borsa Degeri metoduyla hesaplanan degerlere
sirasiyla %40 ve %50 agirlik verilmesinin sebebi sirket faaliyetlerinin siirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi
degere bu iki metodun daha uygun bir gosterge olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve halka
arz fiyat tespit raporlarinda siklikla INA ve carpan metotlari (izerinden nihai sirket degerine ulasiimaktadir. Piyasa
yaklasimi olarak dikkate alinan benzer sirket ¢arpanlari, Hizmet Endeksi ¢arpanlari ve borsa degerine kendi igin
esit olacak sekilde %50 agirligin Ugte biri verilmistir. Borsa degeri 1.953.179.406 TL ile en yiiksek degere isaret
etmekte ve diger metotlarla hesaplanan degerden oldukg¢a yukari yonlii ayrismaktadir. Yatirimci fiyatlamasini
nihai degerde gosterebilmek adina agirhg1 %16,7 olarak dikkate alinmistir.

Ozkaynak yéntemiyle hesaplanan degere %10 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak varlklarinin
kayitl degerleriyle borglarini 6demesi sonrasi kalan degeri géstermesi olup likidasyon olmasi halinde sirketin
sahip olabilecegi degeri gdstermesidir.

Skyalp igin 6nceki maddelerde yer alan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu disiindigimiiz nihai deger
gorisimiiz 31 Aralik 2025 itibariyla 831.543.691 TL’dir. Kullanilan agirliklandirmalar degistiginde Skyalp’in piyasa
degerinin degisebilecegi gbz 6niinde bulundurulmalidir.

Skyalp Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2025
. Hizmet o =

Metod INA  Benzer Garpan T Borsa Degeri Ozkaynak

Hesaplanan Deger 1.012.706.329 575.238.133 470.572.474 1.953.179.406  228.852.812

Agirhk 40,00% 16,67% 16,67% 16,67% 10,00%

Nihai Deger 927.799.481
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5. NSC BiLiSiM DEGERLEMESi

Degerlemede Kullanilan Yontemler

isbu uzman kurulus raporunda Nsc Bilisim’in piyasa degeri Ozkaynak Degeri, indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve
Carpan Analizi yontemleriyle tespit edilmistir. INA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin
gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis, sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle
yapilan gorismeler ve gecmis donemdeki gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, briit kar, faaliyet
giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki
kalemlerin gercege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin streklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yonetimi ile
yapilan goriismeler ve ge¢mis gerceklesmis veriler dikkate alinarak ticari alacak-stok-ticari borg ve alinan avans
gin sireleri Gzerinden tahminler ve hesaplamalar yapiimistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmistir.

1. Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak

Nsc Bilisim’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 31.12.2025 6zkaynaklarinin
Sirket’in varlik ve borglarinin gercege uygun degerine bir gosterge olacagi goz 6niinde bulundurularak 6zkaynak
metodu kullaniimstir.

2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Nsc Bilisim’in faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek olmasi goz
ontinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullanilabilecegi distinilmus ve indirgenmis
nakit akimlari (iNA) metodu {izerinden degerleme yapilmistir.

3. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Nsc Bilisim’in 31.12.2025 tarihli TFRS’ye gére hazirlanmis mali verileri tizerinden 31 Aralik 2025 tarihli BiST Bilisim
Endeksinde yer alan ve Nsc Bilisim ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme carpanlariyla ve genel
yatinmei bakis agisini yansitmak agisinda BIST Hizmet Endeksinde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla
degerleme yapilmistir.

5.1. Nsc Bilisim INA Degerlemesi
5.1.1. INA Genel Varsayimlar

a) Nsc Bilisim’in piyasa degeri, dnimiizdeki dénemde faaliyetlerden iiretilecek nakitlerin “indirgenmis
Nakit Akimlari Yontemi” (INA) ile degerleme tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu icin degerleme TL Gzerinden yapilmistir.

c) Degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 01.01.2026 ve 2031 yil sonu ile sinirli tutulmus,
2031 yilindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve ug¢ deger biyimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug deger bliyiime varsayimiyla ug
deger hesabi yapiimigtir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gergeklestirecegine
inandig finansal ve operasyonel veriler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve gesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

g) Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2026 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngoérulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yikimluligimiiz bulunmamaktadir.

i) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilimistir.

j) Budegerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.
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k) Ugiinci sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

1) Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan TFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar tizerinden
yapilmis olup VUK rakamlariyla farkhlik arz edebilir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket’in hakim ortaklarinin ve yéneticilerinin basiretli hareket ettigi,
Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve
bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

5.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Nsc Bilisim’in faaliyetlerinden Uretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon donemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. isbu raporun 4.1.2. numarali maddesin agiklandigi izere 6zsermaye
maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin %15’ten az olmamak kaydiyla degerleme para cinsi olan TL bazinda
2026-2032 doneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin %20 fazlasi olacagi
varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukg¢a eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukga fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensilis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayll %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir. Sirket 6zelinde
risksiz getiri oraninin %10’u kadar ilave risk primi 6zsermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan kaldiragsiz beta degeri 0,6 kabul edilirken 31.12.2025 tarihli
bilancosundaki bor¢/6zkaynak dikkate alinarak kaldiragh beta 1,01x kabul edilmistir.

NSC Bilisim’in son 3 yilda gdstermis oldugu nominal ve reel biiylime oranlari gelecek donemde 6ngoriilen buyime
icin bir gosterge olmakla birlikte gelecek dénemde 6ngorilen bliyiimenin gergceklesmeme ihtimaline istinaden
Skyalp’in AOSM hesabinda dikkate alinmayan ilave risk primi dikkate alinmistir. ilave risk primi her yil icin
ongorilen risksiz getiri oraninin %10’u kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2026 yili igin %40,05 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen diisis neticesinde azalmakta olup ug deger indirgemesinde %22,05 hesaplanmistir.

NSC Bilisim’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagl 6ngoriisiyle hesaplama
yapilmistir. Hesaplanan yillara sari Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

NSC Bilisim AOSM, TL 2026 T 2027 T 2028T 2029T 2030T 2031 T 2032 T Ug Deger
Ortalama Enflasyon 26,14% 18,56% 13,03% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz 5,23% 3,71% 2,61% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 31,36% 22,27% 15,63% 15,00%  15,00%  15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 3,1% 2,2% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Ozkaynak Maliyeti 40,05% 30,05% 22,74% 22,05% 22,05% 22,05% 22,05%
Kaldirag Orani (Borg/(bor¢+0Ozkaynak) 47,61% 47,61% 47,61% 47,61% 47,61% 47,61% 47,61%
Borglanma Maliyeti 36,07% 25,61% 17,98% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 25,00% 25,00% 25,00 25,00%  25,00% 25,00%  25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 27,05% 19,21% 13,48% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 33,86% 24,89% 18,33% 17,71% 17,71% 17,71% 17,71%
D6nem Ortasi indirgeme Faktori 1,16 1,12 1,09 1,08 1,08 1,08 1,08
D6nem Sonu indirgeme Faktori 1,34 1,25 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Kiimilatif indirgeme Faktorii 1,16 1,50 1,82 2,15 2,53 2,97 3,50 3,80
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5.1.3. Net Borg

31.12.2025 itibariyle 'tin TFRS bazl bilangosundan 139.387.515 TL net borg hesaplanmistir.

Nsc Bilisim Net Borg (Nakit), TMS/TFRS, TL 2025/12 i

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.698.098
Finansal Yatirimlar 151.202
Diger Alacaklar 29.275.440
Diger Donen Varliklar 1.598.530
Diger Alacaklar 193.363
Kisa Vadeli Borglanmalar 77.321.150
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari 15.483.965
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 21.183.128
Diger Finansal Yukumlikler 17.566.608
Diger Borglar 4.788.178
Donem Kari Vergi Yukimlalagu 2.884.630
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.304.035
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 27.772.454
Net Borg¢ TL 139.387.515

5.1.4. Ciro & Maliyet & Briit Kar

Nsc Bilisim’in projeksiyonlari olusturulurken gecmis yil gerceklesmeleri dikkate alinmis ve yonetimle istisare

edilmistir.

NSC Bilisim indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2024 2025 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T
Yillik Enflasyon 44,4% 31,2% 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8%
Yillik Ortalama Enflasyon 58,5% 34,9% 26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8%
Net Satiglar 1.145,4 1.583,7 2.497,0 3.552,6 4.617,6 5.635,3 6.494,7 7.307,0
Yillik Degisim 38,3% 57,7% 42,3% 30,0% 22,0% 15,3% 12,5%
Reel Biiyiime 25,0% 20,0% 15,0% 10,0% 5,0% 2,5%
Satislarin Maliyeti (Amortisman Harig) 952,7 1.267,1 2.029,5 2.872,9 3.715,6 4.511,7 5.199,8 5.850,2
Yillik Degisim 33,0% : 60,2% 41,6% 29,3% 21,4% 15,3% 12,5%
Gelire Orani 83,2% 80,0% i 81,3% 80,9% 80,5% 80,1% 80,1% 80,1%
Briit Kar Amortisman Harig 192,7 316,6 467,6 679,7 902,1 1.123,6 1.294,9 1.456,9
Yillik Degisim 64,3% 47,7% 45,4% 32,7% 24,6% 15,3% 12,5%
Briit Kar Marji 16,8% 20,0% 18,7% 19,1% 19,5% 19,9% 19,9% 19,9%
SMM'deki Amortisman 1,8 12,9 21,0 32,5 47,5 65,8 86,8 110,5
Satislarin Maliyeti (Amortisman Dabhil) 954,5 1.280,0 : 2.050,4 2.905,4 3.763,0 4.577,5 5.286,6 5.960,7
Yillik Degisim 34,1% : 60,2% 41,7% 29,5% 21,6% 15,5% 12,7%
Gelire Orani 83,3% 80,8% i 82,1% 81,8% 81,5% 81,2% 81,4% 81,6%
Briit Kar Amortisman Sonrasi 190,9 303,7 446,6 647,2 854,6 1.057,8 1.208,1 1.346,4
Yillik Degisim 59,1% 47,0% 44,9% 32,1% 23,8% 14,2% 11,4%
Briit Kar Mariji 16,7% 19,2% 17,9% 18,2% 18,5% 18,8% 18,6% 18,4%

2025 yilinda %38,3 reel blylime gosteren gelirlerin 2026 yilinda NSC Bilisim yetkililerinin daha yiksek reel
blylme beklentisine ragmen 2026 ilk ceyrek VUK bazli gerceklesen veriler g6z 6niinde bulundurularak %25 reel
blylime 6ngorisi ve %26,1 enflasyonla beraber toplam %57,7 artisla 2.497 milyon TL olacagi varsayilirken
sonraki yillarda reel blylimenin kademeli gerileyecegi ve enflasyon oranlarindaki disilis beklentisi nedeniyle
toplam gelir artisinin 2027-2031 arasinda sirasiyla %42-%30-%22-%15-%13 olacagi varsayllmistir.

Boylelikle 2025 yilinda 1.584 milyon TL olan gelirlerin 2026 yilinda %58 artisla 2497 milyon TL’ye, 2027 yilinda
%42,3 artisla 3.553 milyon TL'ye ulasacagl ongorilirken 2032 vyilinda 7,7 milyar TL sinirini asacagi
o6ngorilmektedir.

Satiglarin maliyetinin gelire orani 2024-2025 yillarinda sirasiyla %83,2-%80 kaydedilmistir. 2026 yilinda 2025 yilina
gore 1,3 puan ylkselisle %81,3 olacagl, 2027 yilinda %80,9, 2028 yilinda %80,5, 2029-2032 yillarinda %80,1
olacagi varsayillmistir. Es anh olarak da brit kar marjinin 2025 yilindaki %20 seviyesinden 2026 yilinda %18,7
seviyesine gerileyecegi ve sonraki yillarda kademeli olarak %19,9’a yiikselecegi varsayilmistir. Nsc Bilisim’in bagh
ortakhgi Dista’nin gelistirmis oldugu siber giivenlik yazilim Grlnlerinin iki tanesinin satislari 2026 yilinda baslamis
olup kendi uhdesinde gelistirilmis olan bu Urlinlerin satislarinin daha ylksek briit kar marjina sahip olmasi briit
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kar marjini destekleyici bir unsurdur. Projeksiyonda brit kar marji 2025 yilinda gergeklesen %19,2'nin altinda
kalacak sekilde projekte edilmistir.

5.1.5. Faaliyet Giderleri

Amortisman harig faaliyet giderleri 2025 yilinda 122 milyon TL kaydedilirken gelire orani %7,7 olmustur. 2026
yilinda faaliyet giderlerinin gelire oraninin 2024-2025 yillarindaki gelire oraninin ortalamasi olan %9,0 olacagi
varsayilmig ve 224 milyon TL hesaplanmistir. Sonraki yillarda faaliyet giderlerinin gelire orani %9,0 kabul edilerek
hesaplama yapilmistir.

5.1.6. Faaliyet Kari & FAVOK & Kurumlar Vergisi

Nsc Bilisim’in gelir, maliyet ve faaliyet giderleri sonrasinda esas faaliyetlerden nette gider olusmasi géz 6niinde
bulundurularak FAVOK hesabinda esas faaliyetlerden diger gelir ve diger gider kalemleri de dahil edilmistir. 2024-
2025 yillarinda esas faaliyetlerden diger giderlerin gelire orani sirasiyla -%4,2 ve -%1,1 olurken projeksiyon
déneminde -%2,4 olarak kabul edilmis ve her yil hesaplanan net diger gider FAVOK hesabinda dikkate alinmistir.
2024-2025 vyillarinda sirasiyla %2,4-%11,1 olan FAVOK marjinin 2026 yilinda %7,4 olacag! ve sonraki yillarda
kademeli artisla %8,6 seviyesine yiikselecegi &ngériilmekte olup projeksiyon dénemindeki FAVOK marjinin 2025
yilindaki %11,1’in altinda olacagi varsayilmistir.

2025 yilindaki 128,5 milyon TL olan faaliyet karinin 2026 yilinda FAVOK'teki kismi artis &éngoriisiine ragmen
amortisman giderlerinde 6ngoriilen yikselisin etkisiyle 128,9 milyon TL seviyesinde kalacagi varsayilmistir.
Sonraki yillarda FAVOK’teki artisa paralel yiikselecegi beklenmektedir.

2026-2032 yillarinda her yil %25 vergi orani varsayimiyla faaliyet karindan kurumlar vergisi hesaplanarak nakit
akimlarindan disilmistiar. NSC Bilisim’in  yazilm faaliyetlerinden elde edilen gelirleri teknokent vergi
tesviklerinden faydalanabilecek olmasina ragmen kurumlar vergisi ihtiyaten %25 kabul edilmistir.

5.1.7. isletme Sermayesi & Yatirmlar

isletme sermayesi giin siireleri son 2 yilin giin siireleri incelenerek Sirket Yénetimi’nin fiili durum ve gelecek
beklentileri dikkate alinarak projekte edilmistir. 2024 ve 2025 yillarindaki giin stirelerinin ortalamasi baz alinarak
ticari alacak+musteri sézlesmeleri, stoklar, pesin 6denmis giderler, ticari borglar, alinan avanslar ve diger KV
yukumluliikler hesaplanarak projeksiyon déneminde kullaniimis ve her yil i¢in gerekecek ilave isletme sermayesi
nakit akimlarindan dustlmistir. NSC Bilisim’in 2024-2025 yillarinda isletme sermayesinin gelire orani %7,7 ve
%8,7 seviyesindedir. Projeksiyon dénemi boyunca giin siireleri baz alinarak yapilan hesaplama neticesinde gelire
oraninin %8,2 ve %8,7 bandinda seyredecegi 6ngorilmektedir.

NSC Bilisim’in yatirim harcamalarinin 2024-2025 yillarindaki gelire orani %4,4 ve %2,5 hesaplanmigtir. 2026
yilindan itibaren yatirim harcamalarinin gelire oraninin %3,2 olacagl varsayimiyla gelecek yillardaki yatirim
harcamasi projekte edilmistir. Gelirlerde dngorilen artisla beraber yatirim harcamalarinin ayni oranda artacagi
varsayiimig olup 2025 yilindaki 39,3 milyon TL seviyesinden 2026 yilinda %106,3 artisla 81,0 milyon TL seviyesine
ylkselecegi ongérulmustir. Yatirimlarin 10 yilda amortisman seklinde giderlesecegi varsayilmistir

NSC Bilisim isletme Sermayesi & Yatirim

Mn TL 2024 2025 2026T 2027 T 2028 T 2029T 2030T 2031T 2032T
Ticari Alacak 491,9 762,2 : 1.137,1 1.617,7 2.102,7 2.566,1 2.957,5 3.327,4 3.493,8
Stoklar 73,1 167,5 : 212,0 300,1 388,1 471,3 543,1 611,1 641,6
Pesin Odenmi§ Giderler 58,0 246,8 : 261,2 370,0 478,7 581,6 670,3 754,1 791,8
Ticari Borg 527,5 1.030,8 : 1.391,6 1.970,9 2.550,2 3.098,3 3.570,8 4.017,4 4.218,2
Alinan Avanslar 1,4 0,0 i 1,5 2,1 2,8 3,4 3,9 4,4 46
Diger KV Yukumlullkler 5,4 8,4 : 12,6 17,9 23,2 28,4 32,7 36,8 38,6
i;letme Sermayesi 88,6 137,3 : 204,6 296,9 393,3 489,0 563,6 634,0 665,7
i;letme Sermayesi/Gelir 7,7% 8,7% : 8,2% 8,4% 8,5% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
NiS Degisimi 48,6 : 67,4 92,2 96,4 95,7 74,6 70,5 31,7
Ticari Alacak Giin Siresi 156,8 175,7 : 166,2 166,2 166,2 166,2 166,2 166,2 166,2
Stok POG Giin Siiresi 28,0 48,3 : 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1
POG Giin Suresi 19,8 64,8 : 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3
Ticari Borg Gln Suresi 180,0 270,8 : 225,4 225,4 225,4 225,4 225,4 225,4 225,4
Alinan Avanslar Gin Siiresi 0,4 0,0 : 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Diger KV Yikumlultkler 1,7 1,9 : 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Yatirimlar 50,3 39,3 : 81,0 115,2 149,8 182,8 210,7 237,0 248,8

Yillik Degisim -22,0% : 106,3% 42,3% 30,0% 22,0% 15,3% 12,5% 5,0%

Yatirimlar/Ciro 4,4% 2,5% : 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
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5.1.8. indirgenmis Nakit Akimlar Degeri

iNA’da kullanilan Sirket’in gelir gider varsayimlari BMD tarafindan yorumlanarak kullanilmistir.1 Ocak 2026
tarihinden itibaren iiretilmesi planlanan FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil igin
gerekecek ilave isletme sermayesi distlerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon
kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider parametreleri %5 artirilarak 2032 yili i¢in u¢ degerde kullanilacak olan
nakit akimlari normalize edilerek tahmin edilmis ve %5 ug deger biylime orani varsayimiyla u¢ deger hesabinda
dikkate alinmstir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net borg Oncesi firma degeri
867.309.799 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'nden 139.387.515 TL net borg disllerek Sirketin 31 Aralik
2025 tarihi itibariyla 727.922.284 TL piyasa degeri hesaplanmistir. NSC Bilisim’in azinhk paylarinin rayi¢ degeri
19.847.610 TL hesaplanmis olup hesaplanan deger kontrol glicii olmayan paylara ait 6zsermaye tutarinin benzer
sirketlerin PD/DD ¢arpani 2,41 ile ¢arpilarak Nsc Bilisim’in piyasa degerinden diistlmustir. Bu adimlar sonrasinda
Nsc Bilisim icin INA metodundan 708.074.674 TL piyasa degeri tespit edilmistir.

NSC Bilisim iNA Degeri, TL 31.12.2025

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari 306.247.686
Devam Eden Deger Biyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 561.062.113
Firma Degeri 867.309.799
Net Borg (Nakit) 139.387.515
Azinlik Paylarinin Rayic Degeri 19.847.610
Piyasa Degeri 708.074.674

NSC Bilisim indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2024 2025i 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T 2032T Ug Deger
Yillik Enflasyon 44,4% 31,2% : 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 58,5% 34,9% : 26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satiglar 1.145,4 1.583,7 : 2.497,0 3.552,6 4.617,6 5.635,3 6.494,7 7.307,0 7.672,4
Yillik Degisim 38,3% : 57,7% 42,3% 30,0% 22,0% 15,3% 12,5% 5,0%
Reel Biiyiime : 25,0% 20,0% 15,0% 10,0% 5,0% 2,5% 0,0%
Satislarin Maliyeti (Amortisman Harig) 952,7 1.267,1 : 2.029,5 2.872,9 3.715,6 4.511,7 5.199,8 5.850,2 6.142,7
Yillik Degisim 33,0% : 60,2% 41,6% 29,3% 21,4% 15,3% 12,5% 5,0%
Gelire Orani 83,2% 80,0% : 81,3% 80,9% 80,5% 80,1% 80,1% 80,1% 80,1%
Briit Kar Amortisman Harig 192,7 316,6 : 467,6 679,7 902,1 1.123,6 1.294,9 1.456,9 1.529,7
Yillik Degisim 64,3% : 47,7% 45,4% 32,7% 24,6% 15,3% 12,5% 5,0%
Briit Kar Marji 16,8% 20,0% : 18,7% 19,1% 19,5% 19,9% 19,9% 19,9% 19,9%
SMM'deki Amortisman 1,8 12,9 : 21,0 32,5 47,5 65,8 86,8 110,5 135,4
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Dabhil) 954,5 1.280,0 : 2.050,4 2.9054 3.763,0 4.577,5 5.286,6 5.960,7 6.278,1
Yillik Degisim 34,1% : 60,2% 41,7% 29,5% 21,6% 15,5% 12,7% 5,3%
Gelire Orani 83,3% 80,8% : 82,1% 81,8% 81,5% 81,2% 81,4% 81,6% 81,8%
Briit Kar Amortisman Sonrasi 190,9 303,7 E 446,6 647,2 854,6 1.057,8 1.208,1 1.346,4 1.394,3
Yillik Degisim 59,1%i 47,0% 44,9% 32,1% 23,8% 14,2% 11,4% 3,6%
Briit Kar Mariji 16,7% 19,2% : 17,9% 18,2% 18,5% 18,8% 18,6% 18,4% 18,2%
Faaliyet Giderleri Amortisman Harig 117,0 122,3 : 223,9 318,6 414,1 505,4 582,5 655,3 688,1
Yillik Degisim 4,5% : 83,1% 42,3% 30,0% 22,0% 15,3% 12,5% 5,0%
Ciroya Orani 10,2% 7,7% : 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Faaliyet Giderlerindeki Amortisman 19,1 35,0 : 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Diger Giderler, Net -48,0 -17,9 : -58,7 -83,6 -108,6 -132,5 -152,8 -171,9 -180,5
Yillik Degisim -62,8% : 228,7% 42,3% 30,0% 22,0% 15,3% 12,5% 5,0%
Ciroya Orani -4,2% -1,1% : -2,4% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4%
FAVOK 27,7 176,5 : 184,9 277,5 379,4 485,6 559,7 629,7 661,2
Yillik Degisim 536,2% : 4,8% 50,1% 36,7% 28,0% 15,3% 12,5% 5,0%
FAVOK Marji 2,4% 11,1% : 7,4% 7,8% 8,2% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
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NSC Bilisim indirgenmis Nakit Akimlari
Bt bbbt bttt Skl I ————

Mn TL 2024 2025i 2026 T 2027 T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T  UgDeger
Amortisman 20,9 47,9 : 56,0 67,6 82,5 100,8 121,9 145,6 170,5
FVOK 6,8 128,5 : 128,9 209,9 296,8 384,8 437,8 484,1 490,7
Yillik Degisim 1789,1% : 0,3% 62,9% 41,4% 29,6% 13,8% 10,6% 1,4%
FVOK Marji 0,6% 8,1% : 5,2% 5,9% 6,4% 6,8% 6,7% 6,6% 6,4%
Vergi (-) : 32,2 52,5 74,2 96,2 109,5 121,0 122,7
Ticari Alacak 491,9 762,2 : 1.137,1 1.617,7 2.102,7 2.566,1 2.957,5 3.327,4 3.493,8
Stoklar 73,1 167,5 : 212,0 300,1 388,1 471,3 543,1 611,1 641,6
Pesin Odenmis Giderler 58,0 246,8 : 261,2 370,0 478,7 581,6 670,3 754,1 791,8
Ticari Borg 527,5 1.030,8 : 1.391,6 1.970,9 2.550,2 3.098,3 3.570,8 4.017,4 4.218,2
Alinan Avanslar 1,4 0,0 : 1,5 2,1 2,8 3,4 3,9 4,4 4,6
Diger KV Yukumlultkler 5,4 8,4 : 12,6 17,9 23,2 28,4 32,7 36,8 38,6
isletme Sermayesi 88,6 137,3 : 204,6 296,9 393,3 489,0 563,6 634,0 665,7
isletme Sermayesi/Gelir 7,7% 8,7% : 8,2% 8,4% 8,5% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
NiS Degisimi 48,6 : 67,4 92,2 96,4 95,7 74,6 70,5 31,7
Ticari Alacak Giin Siresi 156,8 175,7 : 166,2 166,2 166,2 166,2 166,2 166,2 166,2
Stok POG Giin Suresi 28,0 48,3 : 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1
POG Giin Suresi 19,8 64,8 : 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3
Ticari Borg Glin Suresi 180,0 270,8 : 225,4 225,4 225,4 225,4 225,4 225,4 225,4
Alinan Avanslar Gun Suresi 0,4 0,0 : 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Diger KV Yikumlulukler 1,7 1,9 : 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Yatirimlar 50,3 39,3 : 81,0 115,2 149,8 182,8 210,7 237,0 248,8
Yillik Degisim -22,0% : 106,3% 42,3% 30,0% 22,0% 15,3% 12,5% 5,0%
Yatirimlar/Ciro 4,4% 2,5% : 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Serbest Nakit Akimi -22,6 88,6 4,3 17,5 59,0 111,0 165,0 201,2 258,0 2.130,9
AOSM 33,86% 24,89% 1833% 17,71% 17,71% 17,71% 17,71% 17,71%
indirgenmis Nakit Akimlari 3,7 11,7 32,4 51,7 65,3 67,7 73,7 561,1

5.1.9. NSC Bilisim iNA Duyarlilik Analizi

iNA degerlemesi birgok varsayim géz éniinde bulundurularak yapildigindan gelecekte yasanabilecek birgok olayin
gerceklesmesi durumunda sirket degeri degiskenlik gosterebilir. Bu baglamda en azindan deger Gizerinde 6nemli
etkisi olan AOSM, projeksiyon déneminde dngériilen FAVOK rakamlari ve %5 ug deger biiylime oraninin NSC
Bilisim’in INA piyasa degerine etkisi duyarlilik analizi yapilarak gésterilmistir.

Ug deger biiyiime oraninin %5 kalacagi varsayimiyla 2026-2030 arasinda éngériilen FAVOK rakamlarinin %70 ve
%100 arasinda degismesi ve AOSM’nin %1,5 daha disik veya yiliksek kullaniimasi durumunda NSC Bilisim’in
iNA’dan hesaplanan piyasa degeri 23 milyon TL ve 859 milyon TL arasinda degismektedir.

Projeksiyon déneminde dngoriilen FAVOK rakamlarinin aynen gerceklesecegi varsayimiyla AOSM’nin %1,5 daha
disuk veya yiksek kullaniimasi ve ug deger biylime oraninin %2-%8 bandinda degismesi durumunda NSC
Bilisim’in INA’dan hesaplanan piyasa degeri 519 milyon TL ile 1.092 milyon TL arasinda degismektedir.

AOSM'nin baz senaryodaki sekilde kalacagi varsayimiyla u¢ deger blylime oraninin %2-%8 bandinda degismesi
ve projeksiyon déneminde éngériilen FAVOK rakamlarinin %70 ve %100 arasinda degismesi durumunda NSC
Bilisim’in INA’dan hesaplanan piyasa degeri 50 milyon TL ile 865 milyon TL arasinda degismektedir.

NSC Bilisim iNA Degeri FAVOK&AOSM Duyarlilik Analizi
mTL Baz Deger Ongoriilen FAVOK Gergeklesme Orani
708 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%

-1,50% 129 251 373 494 616 738 i
-1,00% 107 223 340 456 572 688 804
-0,50% 87 198 310 421 532 643 754

AOSM 0,00% 69 175 282 389 495 602 708
0,50% 52 155 257 359 461 563 666
1,00% 37 135 234 332 430 528 627
1,50% 23 117 212 307 401 496 591
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NSC Bilisim iNA Degeri AOSM&Ug Deger Duyarhlik Analizi
mTL Baz Deger AOSM

708 -1,50% | -1,00% | -0,50% | 0,00% 0,50% 1,00% 1,50%
2% 725 684 647 611 579 548 519
3% 763 719 677 639 604 571 540
L 4% 807 | 758 | 713 | 671 | 633 | 597 | 564
ue De’f;;i‘l‘y“me 5% 859 | 804 | 754 | 708 | 666 | 627 | 01
6% 922 859 803 751 704 661 621
7% 998 926 861 803 750 701 657
8% ! 1.007 932 865 804 749 700

NSC Bilisim iNA Degeri Ug Deger Biiyiime Orani&FAVOK Duyarlilik Analizi
L Baz Deger Ongoriilen FAVOK Gergeklesme Orani

708 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%
2% 50 144 237 331 424 518 611
3% 56 153 250 347 445 542 639
4% 62 163 265 366 468 570 671
Ug Deger 5% 69 175 282 389 495 602 708
6% 77 190 302 414 527 639 751
7% 88 207 326 445 564 683 803

8% 100 227 355 482 610 737 -

5.2. Nsc Bilisim Carpan Degerlemesi — Benzer Sirketler

Borsa istanbul’da islem goéren Bilisim Endeksinde yer alan ve Nsc Bilisim ile benzer sekilde faaliyet gdsteren
Sirketlerin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiiciik Ox’dan biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin ve 10x’dan
kiicik PD/DD ¢arpanlarinin medyanlariyla Nsc Bilisim icin deger hesaplanmistir. Medyan kullaniimasinin sebebi
u¢ degerler olarak kabul edilen asiri yiiksek ve asiri diisiik degerleri elimine etmesidir. Net kar hesabinda tek
seferlik gelir/giderlerin olmasi ve enflasyon muhasebesi nedeniyle net parasal pozisyon kar/zararinin net kari
dnemli dlciide etkilemesi nedeniyle nihai degerde F/K carpani dikkate alinmamistir. FD/FAVOK ve PD/DD
carpanindan hesaplanan degerlere %50’ser agirlik verilerek benzer sirketler ¢arpan analizinden Nsc Bilisim igin
31.12.2025 itibariyle 772.458.438 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

NSC Bilisim Yilliklandirilmig Mali Veriler, TFRS, TL 31.12.2025

Ciro 1.583.710.443

FAVOK 176.469.420

Net Kar 30.396.145

Net Borg (Nakit) 139.387.515

Azinlik Paylarinin Rayig Degeri 19.847.610

Ozkaynak 184.101.292
NSC Bilisim Benzer Sirketler Carpanlari, TL 31.12.2025
Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK PD/DD
ARENA Arena Bilgisayar 11,66 1,26
AZTEK Aztek Teknoloji 10,81 2,19
DESPC Despec Bilgisayar 1,13 2,62
DGATE Datagate Bilgisayar 2,85 6,47
EDATA E-Data Teknoloji 9,39 2,74
INDES indeks Bilgisayar 1,48 0,88
INGRM Ingram Biligim 28,59 5,09
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagrtim 4,90 1,21
Medyan 7,14 2,41
Ortalama 8,85 2,81
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NSC Bilisim Benzer Sirketler Carpanlari, TL 31.12.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK PD/DD
Secilmis Medyan 7,14 2,41 ‘
Biiyiik Esit 0 0
Kiigiik Esit 30 10
Carpan Degeri 1.101.473.774 | 443.443.103
Agirlik 50,0% 50,0%
Ortalama Carpan Degeri 772.458.438

5.3. Nsc Bilisim Carpan Degerlemesi — Hizmet Endeksi

Nsc Bilisim ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme ¢arpanlariyla énceki maddede deger hesaplanmis
olmasina ragmen genel yatirnmci fiyatlamasini da nihai degerde gdsterebilmek adina BiST Hizmet Endeksi’nde yer
alan sirketlerin degerleme carpanlariyla da degerleme yapilmistir. Borsa istanbul Hizmet Endeksi’nde yer alan
134 sirketin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiigiik ve Ox’dan biiyiik FD/FAVOK ve 10x’dan kiigiik
PD/DD carpanlarinin medyanlariyla Nsc Bilisim icin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi
ug degerler olarak kabul edilen asiri yiiksek ve asiri diisiik degerleri elimine etmesidir.

BIST Hizmet Endeksi'ndeki sirketlerin secilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 7,51x olup Nsc Bilisim icin
FD/FAVOK carpanindan 1.174.563.611 TL deger tespit edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yiiksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢arpanindan deger hesaplanmamigstir.

PD/DD carpanlarinin 10x’dan kigtk olanlarinin medyani kullanilarak 261.463.016 TL deger hesaplanmistir.

FD/FAVOK ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %50’ser agirlik verilerek Hizmet Endeksi garpan
analizinden Nsc Bilisim igin 31.12.2025 itibariyle 718.013.314 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Hizmet Endeksi Carpanlari, TL 31.12.2025

Sirket FD/ FAVOK PD/DD
Medyan 8,59 1,46
Ortalama 107,24 2,37
Secilmis Medyan 7,51 1,42 ‘
Biiyiik Esit 0 0
Kiigiik Esit 30 10
Carpan Degeri 1.174.563.611 | 261.463.016
Agirhik 50,0% 50,0%
Ortalama Carpan Degeri 718.013.314

69 /75



Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

5.4. Nsc Bilisim Nihai Deger Takdiri

Nsc Bilisim’in nihai deger takdiri yapilirken iNA’dan hesaplanan 708.074.674 TL degere %40, Benzer Carpan
analizinden hesaplanan 772.458.438 TL degere %25, Hizmet Carpan analizinden hesaplanan 718.013.314 TL
degere %25, Ozkaynak yénteminden hesaplanan 184.101.292 TL degere %10 agirlik verilerek 674.257.937 TL
nihai degere ulasiimistir.

iINA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere sirasiyla %40 ve %50 agirlik verilmesinin sebebi sirket
faaliyetlerinin sirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki metodun daha uygun bir gosterge
olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla bu iki metot Gizerinden
nihai sirket degerine ulasilmaktadir.

Ozkaynak yéntemiyle hesaplanan degere %10 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak varliklarinin
kayitl degerleriyle borglarini 6demesi sonrasi kalan degeri géstermesi olup likidasyon olmasi halinde sirketin
sahip olabilecegi degeri gbstermesidir.

Nsc Bilisim igin 6nceki maddelerde yer alan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu disiindigiimiz nihai
deger gorisumiiz 31 Aralik 2025 itibariyla 674.257.937 TL’dir. Kullanilan agirhklandirmalar degistiginde Nsc
Bilisim’in piyasa degerinin degisebilecegi gbz 6niinde bulundurulmalidir.

NSC Bilisim Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod iNA  Benzer Carpan Hizmet Carpan Borsa Degeri Ozkaynak
Hesaplanan Deger 708.074.674 772.458.438  718.013.314 MD  184.101.292
Agirhk 40,0% 25,0% 25,0% 0,00% 10,0%
Birlesmeye Esas Deger 674.257.937

MD: Mevcut Degil

CEKINCE

Sirketlerin gelecek donem is planini gergeklestirebilmek adina dis kaynak temin etmesi durumunda bu dis kaynak
ortaklar tarafindan sermaye seklinde olabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya dogrudan kredi kullanmak
suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin sirketlere ilave kaynak saglamamaya karar
vermesi durumunda 6ngorilen is planinin sekteye ugramasi muhtemel olup olusacak nakit sikisikliginin
operasyonlari olumsuz etkilemesi ve sirketlerin operasyonlarini durdurmasi riski bulunmaktadir. Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda sirketlerin is planlarini gerceklestirirken ortaklardan veya
finans kurumlarindan kaynak temin etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayilmis olup gelecek donemde
bdyle bir aksaklik olmasi ve neticesinde degerlemeye konu sirketlerin operasyonlarinda bozulma olmasi halinde
herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. isbu raporun muhataplari bu durumu géz éniinde bulundurarak
isbu raporu okumali ve yorumlamaldir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri lizerinde asagi ya da yukari yonlii etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz 2026 ve sonraki yillara iligskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ylukimlilGglimaz bulunmamaktadir.

BHUD-



Skyalp & Nsc Bilisim Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

EKLER
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

o

Sermaye Piyasasi
il ve Editirr ulus

Tarih : 01.06.2016 No : 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'mun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (VI1I-128.7) uyarinca

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansin1 almaya hak
kazanmustir.

AABS

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SIiCIL MUDURU GENEL MUDUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirketlerin TMS/TFRS’ye gére hazirlanmis mali verileri Gzerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir.
Sirketlerin mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimi altinda gosterilmektedir.
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kaldigini beyan ederiz.

e Raporun kapsaminin hi¢bir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢tide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykir olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlii makul 6zenin goésterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Dlizey 3 Lisans1” veya “Tlrev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

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

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

isbu Uzman Kurulus Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

. Bizim Menkul Degerler, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutilmastir.

o Bizim Menkul Degerler, misterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde
hareket etmistir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik igerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gceretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tGzerine sirketler tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve glvenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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