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1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tim bilgi
ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (“Sirket”,
“Obase” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 22 Temmuz 2022 tarihli Tirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankasi A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankas!”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'ndan elde edilmistir.
Bu rapor, Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéninde bir éneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca
Tlrkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankasi A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goérisu
olup, yatinm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“OYAK
Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (“Sirket” ve/veya “Obase”) 1995 yilinda bilgi
teknolojileri alaninda faaliyet gdstermek tizere kurulmustur. Ozellikle danismanlik ve egitim dahil olmak (izere
yazilim, hizmet ve donanim sektdrlerinde faaliyet gésteren Obase, 31 Mart 2022 tarihi itibariyla toplam 223
kisilik kadrosuyla, ulusal ve uluslararasi sirketlere yazilim ¢éztmleri hizmetleri sunmaktadir.

Obase, Ozellikle analitik ve sektdrel ¢ézimler alanlarinda uzmanlasmis bir yazihm gelistirme ve bilisim
teknolojileri ¢6zim saglayicisi grubudur. Sirket, sundugu ¢éztumler ile musteri sirketlerin verilerini is degerine
doénugsturerek verimliliklerini artirmalarina yardimci olmaktadir. Sirket, uluslararasi arenada bilinirligi yuksek
IBM, Microsoft, Microstrategy ve Oracle gibi markalar ile stratejik is birligi icerisindedir. Stratejik is birligi
kapsaminda, Sirket yazilimlarinin geligtirimesinde bu markalarin altyapilarinin  kullaniimasi, Grin
gelistiriimesi, konferanslar dizenlenmesi dahil pazarlamaya iligkin ¢esitli etkinlikler yapilabilmekte, egitim
programlari dizenlenmekte ve sahip olunan vyetkiyle yazilim lisanslarinin ticari alm satimi
gerceklestirilebilmektedir.

Obase istanbul’da yer alan 338 metrekare alana ve 31 Mart 2022 tarihi itibariyla 120 kisilik Ar-Ge personeli
kadrosuna sahip Ar-Ge merkezinde yenilik¢i projeler gelistirerek firmalara kisa slrede hayata gegcirilebilir ve
tekrarlanabilir goztimler sunmaktadir.

Obase’in Urettigi coziimler, Tirkiye'nin birgok noktasinda ve ayrica 15 farkli iilkede (ABD, isveg, Hollanda,
Birlesik Krallik, Katar, Polonya, israil, Romanya, Belgika, Rusya, Ukrayna, Kazakistan, Makedonya, Belarus,
KKTC) olmak Uzere toplam 15.000'in Uzerinde lokasyonda (sube, magaza, depo, merkez, vb.)
kullaniimaktadir.
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a. Sirket Faaliyetleri

Sirket'in sundugu ¢ézimler i) sektorel, ii) is zekasi ve iii) veri analitigi ¢dzlmleri olmak Uzere U¢ ana grup
altinda toplanan bilgi teknolojileri Grtin ve hizmetlerinden olusmaktadir:

Veri Analitigi

Sektorel Coziimler is Zekasi Goziimleri s :
Coziimleri
Perakende ERP ve Perakende is Zekasi Coziimleri is Zekasi ve Analitigi Veri Yonetimi
E-Ticaret Coztumleri Veri Gorsellestirme ileri Analitik
CRM Coézimleri Karar Destek Sistemi

Tedarik Zinciri Cézimleri
B2B Cozimleri
Fiyatlandirma Cozimleri

Diger Sektorel Cozumler
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in yillar itibariyla, net satiglarinin yurt ici ve yurt disi dagihmi asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Ne.t Satiglarin Yurtici ve Yurtdisi Kirllimi % 2022/1* %
(milyon TL)

Yurt igi Satiglar 46,47 85,2% 48,66 77,0% 79,38 77,1% 93,62 77,9%
Yurt Digi Satiglar 8,10 14,8% 14,50 23,0% 23,64 22,9% 26,56 22,1%
Toplam 54,57 100,0% 63,16 100,0% | 103,02 | 100,0% 120,18 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Yilliklandirilmigtir.

b. Sirket’in Satiglari

Yurt igi Satiglarin Ana

Faaliyet Alanlarina Gére 2022/1*

Kirthmi (milyon TL)

i§ Zekasi Satiglan 22,68 48,8% 24,27 49,9% 42,42 53,4% 50,27 53,7%
Sektorel Cozumler Satislari 16,41 35,3% 16,44 33,8% 29,02 36,6% 34,18 36,5%
Veri Analitigi Satislar 7,38 15,9% 7,95 16,3% 7,94 10,0% 9,17 9,8%
Toplam 46,47 100,0% 48,66 100,0% 79,38 100,0% 93,62 100,0%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Yilliklandirilmigtir.

Yurt Dis1 Satiglarin Ana

Faaliyet Alanlarina Gore 2022/1*

Kirthmi (milyon TL)

Is Zekas! Satislari 2,76 34,0% 4,94 34,1% 9,57 40,5% 11,61 43,7%
Sektorel Cozumler Satiglari 3,91 48,2% 3,52 24,3% 3,26 13,8% 3,04 11,4%
Veri Analitigi Satiglar 1,44 17,8% 6,04 41,7% 10,81 45,7% 11,91 44,8%
Toplam 8,11 100,0% 14,50 100,0% 23,64 100,0% 26,56 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Yilliklandirilmigtir.

3. Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 10.500.000 TL Sermaye Artirrmi ve 3.500.000 TL Ortak Satisi yoluyla
planlanmistir. Halka arz fiyati 10,50 TL olarak belirlenirken, Halka Arz BuyUkligi 147.000.000 TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirket'in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 477.750.000 TL olacaktir. Talep toplama
islemi 28 — 29 Temmuz 2022 tarihleri arasinda “Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi
Gayret Araciligl” ydntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Ana Pazar'da islem gérecektir.
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Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S.

Borsa Kodu/Ticker

OBASE.HE

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye

35.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

45.500.000 TL nominal

Halka Arz Miktan ve Tiirii

10.500.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)
3.500.000 TL nominal (Ortak Satisi)

Toplam 14.000.000 TL nominal

Halka arz Biyiikliigii

147.000.000 TL

Halka Aciklik Orani

30,77%

Halka Arz Fiyati

10,50 TL

Halka Arz Tarihleri

28 - 29 Temmuz 2022

Halka Arz Talep Toplama Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Borsada islem Gorecegi Pazar

Ana Pazar

Taahhiitler

ihraggl, Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren bir yil
boyunca bedelli ve bedelsiz sermaye artinmi gergeklestirmeyecegini, dolagimdaki pay
miktarini artici herhangi bir islemde bulunmayacagini, Sirket'in sahibi olabilecegi Sirket
paylarinin higbir surette satiimayacagini veya paylarin satigi sonucunu dogurabilecek
islem gerceklestiriimeyecegini, Borsa'ya, SPK'ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul
kiymetlere iliskin duizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
bulunulmayacagini ve bu sure boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina
dair bir aciklama yapilmayacagini taahhiit etmistir.

Halka Arz Eden Pay Sahipleri Mehmet Haluk Alpay, Banu Dal, Biilent Dal, fiyat istikrari
islemleri neticesinde pay elde etmeleri durumunda s6z konusu bu paylarn elde ettikleri
tarihten itibaren 180 giin boyunca Borsa'da, Borsa fiyatindan bagimsiz olarak
satmayacaklarini, devretmeyeceklerini, rehnetmeyeceklerini veya bu paylar lizerinde sair
suretle tasarrufta bulunmayacaklarini, dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde bedelli sermaye artisi, satis veya halka arz yapilmasi konusunda bir karar
almayacaklarini ve/veya Borsa'ya veya Kurul'a veya yurt disindaki herhangi bir menkul
kiymetlere iliskin dizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
bulunmayacaklarini ve bu sonuglani dogurabilecek baskaca herhangi bir iglem
yapmayacaklarini, bu sure boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair
ya da dolagimdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak herhangi baska bir agiklama
yapmayacaklarini ve Borsa diginda yapilacak satiglarda da satisa konu paylarin bu
sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildirileceklerini taahhiit etmislerdir.

Halka Arz Eden Pay Sahipleri Mehmet Haluk Alpay, Banu Dal, Biilent Dal, Sirket paylarinin
Borsa'da islem gormeye basladigi tarihten itibaren bir yil boyunca halka arza konu olmayan
paylarini, Borsa'da, Borsa fiyatindan bagimsiz olarak satmayacaklarini,
devretmeyeceklerini, rehnetmeyeceklerini veya bu paylar lizerinde sair suretle tasarrufta
bulunmayacaklarini, dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde bedelli
sermaye artigi, satis veya halka arz yapilmasi konusunda bir karar almayacaklarini ve/veya
Borsa'ya veya Kurul'a veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iligkin
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunmayacaklarini ve bu
sonuglar dogurabilecek bagkaca herhangi bir islem yapmayacaklarini, bu siire boyunca
ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair ya da dolagsimdaki pay miktarinin
artmasi neticesini doguracak herhangi baska bir agiklama yapmayacaklarini ve Borsa
disinda yapilacak satiglarda da satisa konu paylarin bu sinirlamaya tabi olacagini alicilara
bildirileceklerini taahhiit etmislerdir.

Fiyat Istikran

www.oyakyatirim.com.tr

Paylarin Borsa'da islem gérmeye baglamasindan itibaren en fazla 15 guindiir. Fiyat istikrari
islemlerinde Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin sahip olduklan mevcut paylarin satisindan
elde edecekleri briit halka arz geliri kullanilacaktir. Ziraat Yatinnm, toplam briit halka arz
gelirinin %50'sine kadar bir tutari (18.375.000 TL) fiyat istikrar islemlerinde kullanacaktir.
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Halka arz kapsaminda elde edilecek net gelirin yaklasik %25-%30'unun yeni trin, ¢ézimlerin
finansmani ve mevcut Uriinlerin gelistirimesinde, %30-%35'ini yurt disi yatinmlarinda, %10-

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi %13,75'inin yurt ici pazarlama ve satis faaliyetlerinde, %10-%13,75'inin insan kaynaklari

yatirimlarinda ve %15-%17,5'inin sirket alimlarinda kullaniimasi planlanmaktadir.

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Sonrasi

Halka Arzdan Once

Unvani / Adi Soyadi : :
Pav Grubu Nominal Nominal
y Sermaye (TL) Sermaye (TL)

A 2.797.200 7,99% 2.797.200 6,15%
Banu Dal

B 8.857.800 25,31% 7.692.300 16,91%

. A 2.797.200 7,99% 2.797.200 6,15%

Bulent Dal

B 8.857.800 25,31% 7.692.300 16,91%

A 2.805.600 8,02% 2.805.600 6,17%
Haluk Alpay

B 8.884.400 25,38% 7.715.400 16,96%
Halka Acgik B - - 14.000.000 30,77%
Toplam 35.000.000 100,00% 45.500.000 100,00%

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket’in halka arzi ile;

Bilinirlik ve taninirh@in pekistiriimesi,

Kurumsal kimligin ve yapinin guglendirilmesi,

Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha guglu bir sekilde uygulanmasi,
Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

Rekabet glicliniin artmasi,

Sirket'in buytime hedeflerinin gergeklestiriimesi hedeflenmektedir.

Sirket, halka arzdan brit 110.250.000 TL, maliyetler arindiriimamis haliyle 102.378.112 milyon TL nakit
kaynak elde etmeyi planlamaktadir.

Halka arz ortak satisi ve sermaye artirrmi yolu ile gerceklesecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin
kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirimi yolu ile elde edilen fonun
kullanim yerleri asagida detaylandirilmigtir:

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani (%)

Yeni diriin, géziimlerin finansmani ve mevcut driinlerin gelistiriimesi: %25-%30
Yurt disi yatirimlari %30-%35
Yurt disiI pazarlama ve satig faaliyetleri %10-%13,75
insan kaynaklari yatirimlari %10-%13,75
Sirket alimlari %15-%17,50
Toplam 100%

Kaynak: [zahname
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6. Ozet Finansallar

Obase - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)

Gostergeler 2019 2020 2021 OL9L220 01082022
Satislar 54,3 63,0 102,7 15,0 32,2
Satiglarin Maliyeti (-) -39,5 -451  -79,6 -14,9 -28,0
Brit Kar 14,8 17,8 23,1 0,1 41
Brit Kar Marji 27,3% 28,3% 22,5% 0,9% 12,9%
Faaliyet Giderleri (-) -7,2 -7,8 -10,8 -2,4 -4,3
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Gider (Net) 1,1 0,9 -0,2 0,6 -0,9
Esas Faaliyet Kari 8,7 10,9 12,1 -1,7 -1.1
Esas Faaliyet Kar Mariji 15,9% 17,3% 11,8% -11,2% -3,5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Giderler 0,0 0,1 0,2 - 0,1
Net Finansman Geliri/Gideri -2,0 0,7 3,3 0,7 1,9
Vergi Gideri 1,7 24 2,4 0,8 1,0
Net Kar 8,4 14,1 18,0 -0,2 2,0
Amortisman 57 7,3 8,9 2,1 2,8
FAVOK 13,3 17,3 21,2 -0,2 2,6
FAVOK Mariji 24.4% 275% 20,7% -1,1% 8,1%
Bilanco (milyon TL) 31.03.2021 31.03.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,0 14,7 14,4 249

Ticari Alacaklar 17,9 244 54,9 434

Diger 7,5 6,5 14,4 22,2

Dénen Varliklar 29,3 45,6 83,7 90,5

Maddi Duran Varliklar 1,3 21 2,4 2,7

Maddi Olmayan Duran Varliklar 33,6 43,0 52,6 56,0

Diger 6,6 9,7 13,1 14,9

Duran Varliklar 41,5 54,7 68,1 73,6

Toplam Varliklar 70,8 100,3 151,8 164,1

KV Finansal Borglar 1,9 7,9 13,2 12,3

KV Ticari Borglar 6,9 7,6 34,0 30,8

Diger 10,6 13,0 21,2 33,0

KV YUkUmlulikler 19,5 28,5 68,4 76,2

UV Finansal Borglar 0,7 8,2 3,5 4.5

Diger 5,8 5,6 6,5 7,6

UV YakUmldldkler 6,5 13,7 10,1 12,2

Odenmis Sermaye 1,0 1,0 1,0 35,0

Diger 43,9 57,1 72,3 40,7

Ozkaynaklar 44,9 58,1 73,3 75,7

Toplam Kaynaklar 70,8 100,3 151,8 164,1

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu
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2022 Yih ilk Ug Aylik Yilliklandinlmis FAVOK Hesaplamasi

Yilliklandiriimis FAVOK \

(-) 31.03.2021 -163.359

(+) 31.12.2021 21.226.363

(+) 31.03.2022 2.621.957
TOPLAM 24.011.679

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Turkiye Kalkinma Bankasr’nin hazirladigi 20 Haziran 2022 tarihli “Obase Bilgisayar
ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu” incelenmistir. Bu galismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlan Yontemi

Turkiye Kalkinma Bankasi tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda (“Rapor”) kullanilan Piyasa
Carpanlari Yonteminde, yurt ici ve yurt disi borsalarda faaliyet gdsteren benzer sirketler incelenmistir.
Raporda Obase’nin bir yazilim sirketi niteliginde olmasi sebebiyle yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler
ornekleminde bilisim sektériinde faaliyet gosteren ve yazilim ¢dzimleri konularinda kurumsal ¢dézimler
saglayan sirketlerin kullanildigi ifade edilmistir. Fiyat Tespit Raporu’'nda s6z konusu sirketlerin seciminde,
Sirket ile benzer faaliyetleri gostermesi ve sirketlere iligkin finansal verilerin glvenilir kaynaklardan temin
edilebilir olmasi kriterleri gz dnine alindigi belirtiimistir. Piyasa Carpanlari ydonteminde Firma Degeri/Satiglar
(FD/Satiglar), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) carpanlari incelenmisgtir.

FD/Satiglar ¢arpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satiglarinin bélinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Raporda FD/Satislar carpaninin ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarini dikkate
almamasi sebebiyle degerleme ¢alismasinin hazirlanmasinda tercih edilmedigi ifade edilmistir.

F/K garpani, benzer sirketlerin pay fiyati ile pay basina net karin bélinmesi sonucu elde edilen géstergedir.
Fiyat Tespit Raporu’nda segilen érneklem igerisinde farkli Glkelerin yer almasi ve bu Ulkelerde net kara
ulasilirken uygulanan muhasebe standartlarinda farklilagsmalarin olmasi sebebiyle bu ¢arpanin kullaniimadigi
ifade edilmistir.

FD/FAVOK carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK'Uniin bélinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Raporda emsal sirketlerin nakit yaratma kapasitesi, Ulkeler arasi vergilendirme farkliliklarini
ortadan kaldirmasi, gelecekte kar yaratma kapasitesini géstermesi konularinda bir standart olusturmasi ve
sirketler arasinda saglikh bir kargilastirma yapilmasini mimkin kiimasi nedeniyle FD/FAVOK garpaninin
kullanildigi ifade edilmigtir.

PD/DD carpani, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin bélinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Raporda yurt digi benzer sirketler olgunlasmis ve gelismis finansal piyasalarda uzun yillardir
yuksek karlilikla faaliyet gostermeleri nedeniyle gecmis dénemlerde biriken gecmis yil karlari sayesinde daha
yuksek defter degerine sahip oldugu, Obase’in ise hala gelismekte olan Tirkiye piyasasinda faaliyet gosteren
bir sirket olarak buylmesinin devam etmesi beklenen bir sirket olmasi nedeniyle tercih edilmedigi ifade
edilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yurt ici ve yurt disinda toplam 2.026 sirket incelenmis olup, s6z konusu sirketlerden
is tanimlari uyan, bu degerleme calismasina baz olusturan finansal rapor doneminde (Yilliklandirilmis 2022
Birinci Ceyrek) raporlama yapmis ve herhangi bir eksik veya yanlis veriye sahip olmadigina kanaat getirilen
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sirketler degerleme calismasina dahil edildigi ifade edilmistir. Bu kapsamda raporda yurt icinde faaliyet
gosteren toplam 11 sirket ve yurt disinda cesitli Glkelerde faaliyet gosteren toplam 32 sirket bu degerleme
calismasina esas olusturmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan yurt ici ve yurt digi benzer sirketlerin 17.06.2022 tarihi itibariyla FD/FAVOK
carpanlari asagidaki tablolarda yer almaktadir. Raporda bu ¢arpanlar sonucunda ulasilan medyan degerin
hesaplanmasinda en disUk 7x, en ylksek ise 25x alinarak ug degerlere yer verilmedigi ifade edilmigtir.

i. Yurtici Benzer Sirketler

Firma

o FAVOK
Degeri

Yurt igi Benzer

Faaliyet Alani FD/FAVOK

Sirketler

(TL)*

(TL)

Donanim ve yazilim alanlarinda ¢ézumler sunmaktadir.
Aren_a Bilgisayar Sanayi ARENA Ofis ek|_pr_nan|ar| ticaretinin yani S|ra_IoT, otomasyon, bulut 3.779 226 16,70x
ve Ticaret A.S. teknolojisi, sunucu altyapisi ve veri merkezi konularinda
hizmetleri bulunmaktadir.
Lodo Yazilim Sanavi ve Turkiye ve Romanya'da yazlim ¢ézimleri gelistirmekte ve
o9 Y LOGO satmaktadir. ERP, ig analitigi, stok yonetim sistemleri, insan 3.683 282 13,07x
Ticaret A.S. o L . .
kaynaklari ¢ézimleri gibi alanlarda hizmetler vermektedir.
ATP Ticari B|_Ig|s:f1_yar Finans, konaklama ve diger sektérlere yazilm ¢ézumleri
Agr ve Eleklrik Glg Uretmektedir. Dijital dénisium, altyapi hizmetleri, altyapi
Kaynaklari Uretim ATATP L A, ' s o 2.149 55 39,40x
) yonetimi, analitik gézimler ve bulut servisleri gibi alanlarda
Pazarlama ve Ticaret hi <
AS. izmet saglamaktadir.
Matriks Bilai Dagitim Veri, analiz, haber ve portféy goértntileme alanlarinda
) gr Jag MTRKS ¢6zUm sunmaktadir. Bireysel ve kurumsal yatirnmcilara veri 1380 35 39.87x
Hizmetleri A.S. . ) .
platformu hizmeti vermektedir.
Kamu ve 0zel sektor sirketlerine yazlim gelistirme ve
MIA Teknoloji A.S. MIATK | entegrasyon alanlarinda ¢ozim — sunmaktadir. Kimlik | 5, 75 17,34x
dogrulama, gtivenlik yonetimi, gcevre gézetimi, sehir ve sinir
guvenligi gibi alanlarda hizmet vermektedir.
Bilgi teknolojileri, iletisim ve telekomunikasyon alanlarinda
Ard Grup Bilisim ¢6zimler sunmaktadir. E-Fatura, E-Arsiv, bulut ¢gézUmleri,
Teknolojileri A.S. ARDYZ | SAp ERP, CRM ve siber givenlik gibi alanlarda | ©09 157 5:62x
musterilerine hizmet vermektedir.
Fonet Bilai Teknoloiileri Saglik sektoriine bilgi teknolojileri ¢ézimleri sunmaktadir.
AS 9 ! FONET Bilgi yonetim sistemleri, is zekasi gibi konularda hizmetleri 579 41 14,10x
= bulunmaktadir.
Kamu ve 6zel sektor sirketlerine bilgi teknolojisi ¢ozumleri
VBT Yazilm A.S. VBTYZ sunmaktadir. Veritabani, web dizayni, guvenlik, sistem 470 28 16,61x
yonetimi vb. alanlarda hizmet vermektedir.
Tarkiye ve vyurt disinda cesiti yazihm ¢ozimleri
Kafein Yazilim sunmaktadir. Yiiz tanima sistemleri, akili park sistemleri, 6.77
Hizmetleri Ticaret A.S. KFEIN otomatik 6deme sistemleri, is zekasi ¢ozumleri gibi 436 64 ’
alanlarda hizmet vermektedir.
;lir;lt(e?rlllglrsie\i(y:zr|l|m|ve Turkiye'de uygulama gelistirme ¢6zUmleri sunmaktadir.
. LINK Muhasebe, Uretim, satig takibi vb alanlari kapsayan entegre 265 12 22,31x
Donanimi Sanayi ve is uygulamalari gelistirmektedir
Ticaret A.S. )
is ¢dzlmleri, uygulama gelistirme ve danigmanlik
. alanlarinda hizmet vermektedir. Oracle IK, Oracle Siebel
Smartiks Yazilim A.S. SMART CRM, Oracle musteri deneyimi loT vb. alanlarda hizmet 188 21 8,81x
vermektedir.
Medyan 16,61x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Yilliklandirilmigtir.
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Fiyat Tespit Raporu’nda yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK medyani 16,61x olarak hesaplandigi ifade
edilerek buna goére Sirket'in firma degeri 398.738.960 TL ve 6zsermaye degeri 409.462.032 TL olarak
hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpanina Goére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yurt ici Medyan 16,61x
OBASE FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 398.738.960
Net Nakit 10.723.072
Ozsermaye Degeri 409.462.032

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

ii. Yurt Disi1 Benzer Sirketler

Firma

Yurt Disi Benzer Sirketler Faaliyet Alani Degeri FD/FAVOK
(USD)

Strateji ve teknoloji danigsmanhgr  ¢ozumleri
sunmaktadir. Deviips, uygulama modernizasyonu,
kurumsal mimari, veri yonetimi, veri platformu bulut
hizmetleri gibi alanlarda hizmet vermektedir.
Danigsmanlik, teknolojik dig kaynak temini ve ileri nesil
dijital servis ¢OzUmleri saglamaktadir. Cesitli
Infosys Limited NSELINFY sektorlere uygulama gelistirme, bagimsiz dogrulama, 72.201 4.128 18,32x
kurumsal yazilim gelistirme, is yonetim servisleri gibi
alanlarda hizmet sunmaktadir.
Kuzey Amerika ve Avrupa'da bilisim teknolojisi
alaninda danismanlik ve teknoloji tedariki hizmetleri
NasdaqGS:CTSH sunmaktadir. Finansal servisler, saglik, iletisim ve 33.946 3.432 9,89x
medya sektorlerine yapay zeka, is zekasi gibi
alanlarda hizmet vermektedir.
Analitik ¢dzUmler uygulama gelistrme ve veri
NYSE:FICO yonetimi alanlarinda ¢éziumler sunmaktadir. Karar
’ ybnetim mekanizmasi, pazarlama, muisteri yonetimi
gibi alanlarda hizmetler vermektedir.
Tedarik zinciri, envanter yonetimi ve ¢ok kanall
operasyon yonetimleri igin yazilm  ¢6zumleri
Manhattan Associates, Inc. NasdagGS:MANH sunmaktadir. Liman ydnetimi, lojistik hizmetleri, 6.834 150 45.44%
planlama ve uygulama gibi alanlarda hizmetler
vermektedir.
Arabian Intemet and Suudi Arabistar)'da bilgi  teknolojileri QézUmleri
Communications  Services | SASE:7202 st'{nma.ktadlr.. Slstem. entegrasyonu, .IOT’ 's.lber
Co. Lid glvenlik, veri merkezi kurulumlari, veri analizi ve
T yontemimi gibi alanlarda hizmet sunmaktadir.
Diinya ¢apinda ven analitigi platformu sunmaktadir.
MicroStrategy Incorporated NasdaqgGS:MSTR Analistler ve veri bilimciler i¢i esnek, 6zellestirilebilir 4.237 47 91,04%
analitik céztmler ve Urlnler vermektedir.
Yazilim ve bulut ¢ézlimleri sunmaktadir. Veri analitigi,
Altair Engineering Inc. NasdaqGS:AL TR yapay zeka uygulamalari, loT, maliyet optimizasyonu 3.993 43 92,46%
gibi alanlarda hizmetler vermektedir.
Is analitigi alaninda ¢ok kanalli bulut veri hizmetleri
Teradata Corporation NYSE:TDC sunmaktadir. Veri platformu servisleri, entegrasyon 3.887 363 10,71x
sistemleri gibi alanlarda hizmet vermektedir.
ABD'de dijital danigmanlik ¢bézimleri sunmaktadir.
N asdaqGS :PRFT Makine 6_§;renmesi, ven ve |§‘z_ekaS| servisleri,‘bulut
hizmetleri yapay zeka gibi alanlarda hizmet
vermektedir.
Bilgi teknolojileri ve entegrasyonu alanlarinda
¢6zUmler sunmaktadir. Saghk sektord, ticari
DHC Software Co.,Ltd. SZSE:002065 bankacilik ve diger sektérlerde dijital bilgi sistemi, 3.195 82 40,44%
buyuk veri platformu, blitge yonetim sistemleri vb.
alanlarda hizmetler vermektedir.
Danimarka ve uluslararasi olarak bilgi teknolojileri
alaninda hizmet vermektedir. Sirket PIM, ERP, CRM,

Accenture plc NYSE:ACN 173.104 11.053 18,19x

Cognizant Technology
Solutions Corporation

Fair Isaac Corporation 11.497 514 22,36x

6.215 310 20,06x

Perficient, Inc. 3.414 152 22,48x

Netcompany Group A/S CPSE:NETC S . 2.848 139 22,79x
veri yonetimi gibi alanlarda uygulama gelistirme
hizmetleri sunmaktadir.
Susiess eligerce o e en
Oriental Nations Corporation | SZSE:300166 Veri kiimelesti K g filtrel GISB 1.567 45 36;35%
Ltd. eri kiimelestirme, veri kazma ve filtreleme ve Vi

alanlarinda hizmetler vermektedir.
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Insigma Technology Co.,
Ltd.

SHSE:600797

Bilgi  teknolojileri danismanligi  ve  servisleri
konusunda ¢Ozlmler sunmaktadir. Uygulama
gelistirme, bulut servisleri, blylk veri yonetimi, loT
gibi alanlarda hizmet vermektedir.

949

40

24,92x

Beyondsoft Corporation

SZSE:002649

Dinya ¢apinda buyik veri ve bilisim teknolojileri
¢6zUmleri sunmaktadir. Buylk veri, is zekasl, is
analitigi, loT ve yapay zeka gibi alanlarda hizmet
vermektedir.

637

87

7,62x

Shenzhen Farben
Information Technology
Co.,Ltd.

SZSE:300925

Bilgi teknolojileri alaninda ¢&ziimler sunmaktadir.
Ozellestirilmis sistemler, veri ambari, veri yonetimi,
buylk veri ve bulut servisleri alanlarinda hizmet
vermektedir.

623

22

Absolute Software
Corporation

TSX:ABST

Kamu kurumlarina bulut tabanli ug veri givenligi
hizmetleri sunmaktadir. Giivenlik kontrolleri, veri
yOnetimi, Uretkenlik araglari gibi alanlarda hizmet
vermektedir.

602

Digiwin Software Co.,Ltd.

SZSE:300378

Cin'de ve Giliney Dogu Asya'da sirket spesifik
¢ézimler sunmaktadir. ERP, bulut servisleri
alanlarinda hizmetler vermektedir.

529

29

19,16x

Magnet Forensics inc.

TSX:MAGT

Kanada, ABD ve Avrupa'da veri analitigi ¢oziimleri
sunmaktadir. Kolluk kuvvetlerine IoT vb. alanlarda
veri kurtarma hizmetleri vermektedir.

406

PT Multipolar Technology
Tbk

IDX:MLPT

Bilisim teknolojileri alaninda ¢ézimler sunmaktadir.
Dijital déntsum, veri merkezi danismanhidi, veri
yOnetimi musteri denetimi platformu, blyilk veri,
analitik céztmler gibi alanlarda hizmet vermektedir.

370

34

11,17x

Hunan Creator Information
Technologies CO., L TD.

SZSE:300730

Devlet ve 6zel sektor sirketlerine bilgi teknolojileri
¢6zimleri sunmaktadir. Uygulama gelistirme, buyuk
veri, sistem entegrasyonu ve bilgi teknolojileri
operasyon hizmetleri vermektedir.

359

All for One Group SE

XTRA:AIOS

SAP, Microsoft ve IBM gibi platformlar lzerine is
yazilimlari gelistirme ¢dziumleri sunmaktadir. Blylk
veri, analitik cozumleri kaynak planlama
uygulamalari, 10T gibi alanlarda hizmet vermektedir.

322

51

7,03x

Information Services Group,
Inc.

NasdaqGM:llI

Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik'te teknoloji
arastirma ve danismalik faaliyetleri géstermektedir.
Dijital dénligiim, otomasyon, bulut servisleri, veri
analitigi gibi alanlarda hizmetleri bulunmaktadir.

314

33

9,38x

Asseco Business Solutions
S.A.

WSE:ABS

Kurumsal yazihm c¢ézumleri gelistirmektedir. ERP
sistemleri, bulut servisleri, veri yonetimi ve is zekasi
alanlarinda hizmetler sunmaktadir

289

28

11,64x

Columbus A/S

CPSE:COLUM

Bilgi  teknolojileri ve danismanhk hizmetleri
vermektedir. Uretim, gida icecek ve perakende
sektorlerine bulut ERP, veri hizmetleri ve analitik
¢oézlmler sunmaktadir.

156

1

15,46x

Primeton Information
Technologies, ine.

SHSE:688118

Uygulama altyapi platformu ve hizmet saglayicisi
olarak ¢éziimler sunmaktadir. Bulut servisler, biyuk
veri gibi alanlarda hizmet vermektedir.

146

arara inc.

TSE:4015

Japonya'da cesitli teknoloji ¢ézimleri sunmaktadir.
CRM servisleri, veri guivenligi ¢oztimleri gibi alanlarda
hizmet vermektedir.

117

17

Computer Task  Group,
Incorporated

NasdaqGS:CTG

Bilgi ve teknoloji servisleri ¢dziimleri saglamaktadir.
Veri stratejisi, dijital isyeri, kurumsal platform,
uygulama gelistirme, bulur servisleri gibi alanlarda
hizmetler sunmaktadir.

51

BPXS.A.

WSE:BPX

Cesitli  danmismanlik  ve  kurumsal  g¢ozimler
Uretmektedir. SAP ¢6zimleri, veri ydnetimi, stok
yOnetimi, Uretim planlama gibi alanlarda hizmet
vermektedir.

CNS Co.,Ltd.

TSE:4076

Uygulama gelistirme, sistem altyapisi kurulumu ve
buyik veri alanlarinda hizmet sunmaktadir.

abc Multiactive Limited

SEHK:8131

Agirlikli olarak Finans ve Mortgage sektori igin
¢6zUmler Ureten yazilim sirketi. Al, loT ve otomasyon
alanlarinda hizmet vermektedir.

Acewin Agriteck Limited

BSE:539570

Su Urlnleri alaninda dijital servisler ve uygulama
gelistirme  ¢ozimleri saglamaktadir. inovasyon
merkezi olarak gida isleme ERP hizmetleri
sunmaktadir.

Medyan

16,83x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Yilliklandirilmigtir.
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Fiyat Tespit Raporu’'nda yurt disi benzer sirketlerin FD/ FAVOK medyani 16,83x olarak hesaplanmaktadir.
Bu carpan degerine gore, Sirket'in firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yurt Digi Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpanina Goére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yurt ici Medyan 16,83x
OBASE FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 404.010.861
Net Nakit 10.723.072
Ozsermaye Degeri 414.733.934

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iii. FD/FAVOK Garpanina Gére Ortalama Ozsermaye Degeri

Kalkinma Yatirrm Bankasi tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda yurt ici ve yurt digi sirketlerin
FD/FAVOK carpanlarinin medyanlarina gére hesaplanmis olan 6zsermaye degerlerinin ortalamasina
asagidaki tabloda yer verilmigtir.

FD/FAVOK Garpanina Gére Ozsermaye Degeri Deger (TL) Agirhik Agirliklandiriimig Deger (TL)

Yurt igi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére 409.462.032 50% 204.731.016
Yurt Digi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére 414.733.934 50% 207.366.967
Ozsermaye Degeri 412.097.983

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu'nda yapilan calisma sonrasi yurt i¢i ve yurt digi benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin egit agirliklandiriimasina goére Sirket'in  6zsermaye degeri 412.097.983 TL olarak
hesaplanmaktadir.

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydntemine gore, énce Sirket'in gelecekte ulasacagi 6ngoriilen faaliyet hacmi
(satis hasilati) ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit yaratimlari (faaliyet kari+amortisman) ile vergi
odemelerinden ve gerekli isletme sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet yatirimlarinin karsilanmasindan
sonra saglayacagi serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir. Projeksiyon yillari itibariyla elde edilecegi
ongorulen nakit yaratimlari, belirli bir oran Uzerinden indirgenerek nakit akiglarinin buginku degerine
ulasiimaktadir.

Kalkinma Yatirnm Bankasi tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 Mart sonu ile 2030 yillari
arasinda Sirket is planlari, sektorel ve ekonomik beklentiler dikkate alinarak nakit akis projeksiyonu
hazirlanmig ve 2030 yili sonrasi igin nihai deger hesaplamasi yapiimistir. Nihai buyime orani %5 olarak
dikkate alinmistir.

Rapor’da projeksiyon dénemi boyunca (2022-2030) olusan net buginki deger ve 2030 yili sonrasindaki ug
deger toplami Sirketin Girisim Degeri'dir. Bu degerden Ozsermaye Degeri'ne ulasmak igin Girigim
Degeri'nden toplam net finansal bor¢ (Toplam Finansal Borglar- Hazir Dederler) ¢ikariimaktadir.

i. Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti

INA yénteminde; iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimaktadir.
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AOSM = (Borg/(Borg+Ozsermaye)) * Borglanma Maliyeti * (1-Vergi Orani)+ (Ozsermaye/(Borg+Ozsermaye))
*Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranina risk primi eklenmektedir.
Ozsermaye Maliyeti(Re) = Risksiz Getiri Orani (Rf) + Beta * (Risk Primi (Rm - Rf))

Risksiz Getiri (Rt) orani: TRT1311130T14 tanimli tahvilin yilbagindan bu yana (20.06.2022 itibari ile)
ortalamasi %22,2 seviyesinde gergeklesmistir. Halihazirdaki gelismeler isiginda 2022 yilinin risksiz tahvil faiz
oraninin ortalama %21 ,2 seviyesinde olacagi varsayilmistir. 2023 yilinda %21,2, 2024'te %20,2, 2025'te de
%18,2 seviyesinde gergeklesmesi beklenen risksiz faiz oraninin 2026 yilindan itibaren %16,2'ye gerilemesi
6ngorilmektedir.

Piyasa Risk Primi (Rm-Rt) orani: Turkiye'nin mevcut sermaye piyasasi risk primi %5,44 olarak
hesaplanmistir. indirgeme oraninin belirlenmesinde sermaye piyasasi risk primi gelismekte olan iilkelere
iliskin genel kabul gérmus olan %5,5 orani alinmigtir.

Beta (B): Piyasa volatilitesinin Sirket degerlemesi Uzerinde etki yaratmamasi amaciyla Beta () = 1 kabul
edilmigtir.

Borglanma maliyeti (Rd): Borclanma maliyetinin risksiz getiri orani olan 10 yillik Turkiye Devlet Tahvili’nin
bir miktar Ustlinde gerceklesecegi varsayilimistir. 2022 yilinin son dokuz ayinda ortalama %22,2 seviyesinde
olmasi beklenen bor¢lanma maliyetinin 2023-2026 yillari arasinda kademeli bir sekilde %22,2'den %17,2'ye
yakinsayacagi ve 2026 yilindan sonra da %17,2 seviyesinde sabit kalacagi varsayilmistir.

Vergi Hesaplamasi: Sirket'in Ar-Ge faaliyeti ile ilgili yaptigi TUBITAK projelerine iligkin olarak vergi tesviki
almakta ve geg¢mis yillarda kurumlar vergisi ddemedigi gorulmektedir. Degerlemeye konu nakit akig
projeksiyonlarinda Sirket'in 31 Mart 2022 itibariyla devreden 57,4 milyon TL'lik ARGE indirimi ve sonraki
yillarda gercgeklestirecegi dngdrilen ARGE yatirimlan vergi hesaplamasinda dikkate alinmistir.

2022
Mart - 2024 2025
Aralik
Risksiz Faiz Orani (Rf) 21,2% 21,2%  20,2% 18,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%  16,2%
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragh Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozkaynak Maliyeti 26,7% 26,7% 257% 237% 217% 217% 217% 217% 21,7%
Ozkaynak/(Borg+Ozkaynak) 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Borglanma Maliyeti (Rd) 222% 222% 21.2% 19,2% 17,2% 17,2% 17,2% 172%  17,2%
Borg/(Borg+Ozkaynak) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Efektif Vergi Orani 0,0% 0,0% 5,3% 11,4% 12,4% 12,4% 13,1% 13,8%  14,1%
AOSM 25,80% 25,80% 24,50% 22,30% 20,40% 20,40% 20,30% 20,30% 20,30%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

ii. Nakit Akislarinda Kullanilan Projeksiyonlar

Obase, bagsta veri analitigi, is zekasi ve sektorel ¢ozimler olmak lzere yazilim, hizmet ve yazilim satiglarini
yapmaktadir. Kalkinma Yatinm Bankasi tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda yurt ici satig
tahminleri olusturulurken hem Sirket'in gegmis donemde iginde bulundugu sektérin Gzerinde bir baylime
gerceklestirmis olmasi, hem de hizmet ve Urlin satisinin yapildi§i baslica sektérlerdeki blylumeler
dogrultusunda olusacak talep artiginin kullandigini belirtmistir.
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Gergeklesen indirgenmis Nakit Akimlan
2022 Nisan - Terminal
Aralk

Net Satiglar 54.279| 62.950| 102.736| 32.178 170.026| 307.682| 379.173| 472.019| 575.583| 683.777| 803.468| 941.711 1.086.984| 1.141.334
Satislarin Maliyeti Amortisman Dahil (-) 45.106| 52.400| 88.596| 30.361 130.769| 239.515| 293.897| 364.587| 449.103| 536.918| 625.649| 724.578 835.138 879.900
Esas Faaliyet Kar 7.598| 10.055 12.277 -197 39.257 68.167 85.276| 107.432| 126.480( 146.860| 177.820| 217.133 251.846 261.434
FAVOK 13.252| 17.325 21.226 2.622 46.007 82.648| 107.452| 138.227| 166.770| 197.609| 231.327| 269.925 310.005 325.506
FAVOK Mariji 24% 28% 21% 8% 27% 27% 28% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
Efektif Vergi Orani (t) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 11% 12% 12% 13% 14% 14% 20%
Esas Faaliyet Kari * (1-t) 7.598| 10.055 12.277 -197 39.257 68.167 80.729 95.238| 111.346] 128.645[ 154.505| 187.161 216.272 209.147
Amortisman (Ar-Ge ve Diger) (+) 5.654 7.270 8.949 2.819 6.750 14.481 22176 30.795 40.290 50.750 53.507 52.792 58.159 61.067
Yatirnm Harcamalari (Ar-Ge ve Diger) (-) 27.406 38.476 43.093 47474 52.300 57.618 63.475 69.929 77.038 61.067
|isletme Sermayesi Intiyaci (+) -5.719| -19.641| -10.864| -12.199| -14.630| -17.785| -17.174| -21.532 -20.859 -21.902
Serbest Nakit akislari (SNA) (=) 12.882| 24.532| 48.948| 66.360| 84.705| 103.993| 127.363| 148.492 176.533 187.244
indirgeme Orani 25,80%| 2580%| 24,57%| 22,36%| 20,39%| 2037%| 20,35%| 20,33% 20,31%
indirgenmis SNA Degerleri 11.820| 18.413| 29492| 32675| 34.645| 35335 35.959| 34.842 34.428
Net Satislar Degisim - 16% 63% - - 52% 23% 24% 22% 19% 18% 17% 15%
Satislarin Maliyeti (Amirtisman Dahil) (%) - 16% 69% - - 48% 23% 24% 23% 20% 17% 16% 15%
Esas Faaliyet Kari Degisim (%) - 32% 22% - - 73% 25% 26% 18% 16% 21% 22% 16%
FAVOK Degisim (%) - 31% 23% - - 70% 30% 29% 21% 18% 17% 17% 15%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Uc Deger Hesabi

Ug Deger Buyiume Orani 5%
Ug Deger (bin TL) 1.222.695
Ug Degerin Bugiinkd Degeri (bin TL) 238.455
Ucg Deger 238.455
SNA Degerlerinin Toplami 267.610
Yillik Ortalama Ciro Biyimesi (2022-2030) 20,5%
Yillik Ortalama Ciro Blyimesi (2019-2021 23,7%
Girisim Degeri 506.065
(-) Finansal Borg 14.186
+) Hazir Degerler 24.909

Ozsermaye Degeri 516.788

8. Degerleme ve Sonug

Kalkinma Yatirrm Bankasi tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme
galismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “indirgenmis Nakit Akimlarl” yéntemleri sirasiyla %50 ve %50 oraninda
agirliklandirilarak hisse degerine ulasilmistir. Sonug olarak, Obase igin yapilan degerleme g¢alismalari
neticesinde pay basina fiyat 13,27 TL olarak hesaplanmaktadir. Bulunan birim pay degerine %20,8 oraninda
iskonto uygulanarak Sirket’in halka arz fiyati 10,50 TL olarak belirlenmistir.

Deger (TL)

FD/FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 412.097.983
INA Ozsermaye Degeri (%50) 516.788.803
OBASE Ortalama Ozsermaye Degeri 464.443.393
Odenmis Sermaye 35.000.000
Pya Basina Fiyat (TL) 13,27
iskonto Orani 20,8%
Halka Arz Fiyati (TL) 10,50

*FD/FAVOK 2021 ve FD/FAVOK 2022T garpanlari ile ortaya ¢ikan degerleri ortalamasidir.
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9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gorusumiuz

Tlrkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi tarafindan hazirlanan Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri
Ticaret A.$ Fiyat Tespit Raporu’nu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan
yontemlerin, Sirket'in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz.
Ayrica kullanilan yontemlere iliskin yapilan detaylh agiklamalarin, yontemlerin anlasiimasi agisindan makul
ve yeterli oldugu gérustindeyiz. OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmig
oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan
degerleme ydntemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini
dusunuyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlar” hem de “indirgenmis Nakit Akimlari” ydntemlerinin birlikte kullaniimasinin
makul oldugu goérisiindeyiz.

- Ayrica “Piyasa Carpanlari” ydonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorin dinamikleri de dikkate
alindiginda benzer sirketlerin ¢carpanlarinin iki grupta degerlendiriimesini makul buluyoruz.

- AOSM’de, risksiz faiz orani ve borglanma maliyetlerinin uygun oldugu géristndeyiz.

- INA yénteminde hesaplamaya katilan projeksiyon ve parametrelerin varsayilandan farkli
gerceklesmesi durumunda bulunan Sirket degerinin de degisebilecegini belirtmek isteriz.

- Uygulanan %?20,8 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gérustindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla,
Obase icin %20,8 halka arz iskontosuyla 10,50 TL fiyatinin makul bir seviye oldugunu dusinuyoruz.
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Uyari Metni

Burada yer alan yatirirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boélimd tarafindan
bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif
icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, séz konusu rapor
tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tUm goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirrm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi1 gegen sirketlerle
OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya
bu tdr is firsatlari arayisinda olabilecedini kabul eder.
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