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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Alnus
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirnrm”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan, Tirkiye
Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. nin ve Ziraat Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin (“Ziraat Yatirim™)
Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (“Obase”, “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda hazirladigi 20 Haziran 2022 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILISKIiN GENEL BiLGILER
Halka Arz Tarihleri 28-29 Temmuz 2022
Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa’da Satig
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimu ve Ortak Satigi
Mevcut Odenmis Sermaye 35.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 10.500.000 TL nominal (Sermaye Artis1)
3.500.000 TL nominal (Ortak Satist)

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 45.500.000 TL

Halka Arz Biiyiikligii 147.000.000 TL

Tahsisat Gruplari Yoktur.

Halka Arz Fiyati 10,50 TL

Halka Aciklik Oram %30,77

Borsa Kodu OBASE

Taahhiitler Sirket halka arzdan sonraki 12 ay boyunca

sermaye artirimi yapmama ve yeni pay satmama
ve pay miktarini artirmama taahhiidii
vermektedir.

Ortaklar ise 6 ay boyunca sermaye artirimi
yapmama, yeni pay satmama ve Borsa’da halka
arz fiyatinin altinda pay satmama taahhiidi
vermektedir.

Fiyat istikrar Paylarin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baglamasindan itibaren en fazla 15 giindir.
Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S Izahnamesi
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2.

SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

1995 yilinda kurulan OBASE, yazilim ve danismanlik sirketidir. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’na
bagli AR-GE Merkezi statiisiinde inovatif projeler ve yazilim iiriinleri gelistirerek, akademik ve
uluslararasi ddiiller almistir. Tiirkiye Merkezli Ureticiler arasinda; Yazilim kategorisinde 1k 20°de,
Veri Ambari ve Is Zekas1 kategorisinde 1.sirada yer almaktadir.

Sirket, ABD’de is zekasi, veri analitigi ve yazilim teknolojileri alanlarinda ¢6ziim sunmaya
odaklanmis bir yazilim sirketi olan bagl ortaklig1 Obase Inc. Ile OBASE Grubu’nu olusturmaktadir.
OBASE Grubu, ozellikle analitik ve sektorel ¢oziimler alanlarinda uzmanlagsmis bir yazilim
gelistirme bilisim teknolojileri ¢oziim saglayicist grubudur ve bilgi teknolojileri, yazilim, hizmet ve
donanim sektdrlerinde faaliyet gostermektedir.

Sirket, 31 Mart 2022 tarihi itibartyla toplam 223 kisilik kadrosuyla, ulusal ve uluslararasi sirketlere
yazilim ¢ozlimleri hizmetleri sunmaktadir. Grubun iirettigi ¢oztimler, Tiirkiye nin bir¢ok noktasinda
ve ayrica 15 farkli iilkede olmak iizere toplam 15.000’in iizerinde lokasyonda kullanilmaktadir.
Gelistirilen yazilimlarin kullanim alanlari tek bir sektorle sinirli kalmayip, ilgili yazilimlar pek ¢ok
sektorde kullanilmaktadir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Tablo: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Haric)
(%) (%)

Unvan/Ad1 Soyadi

Grubu Nominal Sermaye (TL) Nominal Sermaye (TL)

Banu DAL A 2.797.200 %7,99 2.797.200 %6,15
Banu DAL B 8.857.800 925,31 7.692.300 %16,91
Biilent DAL A 2.797.200 %7,99 2.797.200 %6,15
Biilent DAL B 8.857.800 %25,31 7.692.300 %16,91
Haluk ALPAY 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 Agik Kisim - - - 14.000.000 %30,77
Toplam 35.000.000 100,00% 45.500.000 100,00%

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismaniik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, sermaye artis1 ile bilinirlik ve tanimirligin pekistirilmesi i¢in kurumsal kimligin ve yapinin
giiclendirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giiglii bir sekilde uygulanmasi,
Sirket degerinin ortaya ¢ikarilmasi, rekabet giiclinlin artirilmast ve Sirket’in biiylime hedeflerini
gerceklestirmesi i¢in kaynak elde etmeyi amaglamaktadir.

Halka arz gelirlerinin kullanim yerleri asagida siralanmigstir;
v" Yeni Uriin, Céziimlerin Finansmam ve Mevcut Uriinlerin Gelistirilmesi (%25-%30)
v Yurt Dis1 Yatirimlar (%30-%35)
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v' Yurt i¢i Pazarlama ve Satis Faaliyetleri (%10-%13,75)
v Insan Kaynaklar1 Yatirimlar (%10-%13,75)
v’ Sirket Alimlar1 (%15-%17,5)

3. FINANSAL TABLOLAR
3.1. BILANCO

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Dénen Varhiklar 29.342.144 45.566.514 83.713.371 90.490.875
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.022.328 14.687.574 14.445.291 24.908.941
Finansal Yatirimlar 582.844 - - -
Ticari Alacaklar 17.857.138 24.407.592 54.896.296 43.400.593
liskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 363.355 - -
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 17.857.138 24.044.237 54.896.296 43.400.593
Diger Alacaklar 23.194 112.624 219.432 268.044
Liskili Taraflardan Diger Alacaklar - - - -
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 23.194 112.624 219.432 268.044
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Alacaklar - - - 1.492.842
Stoklar 232.410 232.410 232.410 232.410
Pesin Odenmis Giderler 6.432.879 5.809.271 13.873.825 19.854.766
Iliskili Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 127.876 157.750 195.350 1.208.427
Hiskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 6.305.003 5.651.521 13.678.475 18.646.339
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 191.351 317.043 46.117 2.743
Diger Donen Varliklar - - - 330.536
Duran Varhklar 41.474.765 54.746.730 68.074.452 73.595.254
Maddi Duran Varliklar 1.285.283 2.062.244 2.352.129 2.742.080
Tasitlar 698.584 1.158.253 922.160 1.067.186
Mobilya ve Demirbagslar 560.760 680.345 1.261.849 1.520.656
Ozel Maliyetler 25.939 223.646 168.120 154.238
Kullanim Hakki Varliklar 756.198 1.561.150 2.504.892 2.231.143
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33.624.103 42.966.493 52.608.224 55.992.405
Lisanslar 172.697 135.165 175.918 195.736
Aktiflestirilen Gelistirme Maliyetleri 33.451.406 42.831.328 52.432.306 55.796.669
Pesin Odenmis Giderler - - - 1.095.338
Ertelenmis Vergi Varligi 5.809.181 8.156.843 10.609.207 11.534.288
AKktif Toplam 70.816.909 100.313.244 151.787.823 164.086.129
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.488.363 28.479.474 68.406.160 76.178.422
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.727.098 1.826.717 6.758.955 4.900.102
Banka Kredileri 1.365.947 1.826.717 6.758.955 4.900.102
Kiralama Islemlerinden Borclar 361.151 - - -
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 81.417 5.950.612 6.202.058 7.408.933
Banka Kredileri - 5.514.083 5.131.315 6.240.590
Kiralama Islemlerinden Borclar 81.417 436.529 1.070.743 1.168.343
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 109.794 89.834 256.724 90.835
Ticari Borglar 6.948.294 7.643.906 33.968.819 30.827.588
lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 496.830 674.102 768.882 691.386
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 6.451.464 6.969.804 33.199.937 30.136.202
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 995.623 1.161.587 1.815.147 5.439.446
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Diger Borglar
Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar

Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliilikler

Devlet Tesvik ve Yardimlart
Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Banka Kredileri

Kiralama Islemlerinden Borclar

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliilikler

Devlet Tegvik ve Yardimlari
Uzun Vadeli Karsiliklar
Toplam Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlannmus Yedekler
Gegmis Yillar Karlar)/ Zararlari

Net Donem Kar/ Zarari

Toplam Kaynaklar

1.010.763 869.112
1.010.763 869.112
7.002.277 8.818.346

650.777 643.507
962.320 1.475.853
6.462.901 13.741.141
669.684 8.156.058

- 6.721.972

669.684 1.434.086
614.451 155.367
1.960.881 1.556.105
3.217.885 3.873.611

25951.264  42.220.615

44.865.645  58.092.629
1.000.000 1.000.000
(524.479) (468.895)

653.401 749.454

35325498  42.758.317
8.411.225 14.053.753

70.816.909  100.313.244

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

Oran Analizleri

Sirket’in finansal tablo donemleri itibartyla likidite ve mali yap1 oranlar1 asagida yer alan tablolarda

gosterilmistir.

Oranlar

31.12.2019 31.12.2020

1.177.362
1.177.362
15.771.499
639.154
1.816.442
10.080.908
3.542.574
1.619.646
1.922.928
100.226
1.312.454
5.125.654
78.487.068
73.300.755
1.000.000

(760.865)

991.512
54.099.424
17.970.684

151.787.823

31.12.2021

74.884
74.884
24.880.575
614.966
1.941.093
12.166.254
4.536.185
2.954.342
1.581.843
1.170.164
1.172.394
5.287.511
88.344.676
75.741.453
35.000.000

(295.733)

991.512
38.070.108
1.975.566
164.086.129

31.03.2022

Likidite Oranlar
Cari Oran

Asit Test Orani
Nakit Oran

Mali Yap1 Oranlari

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler/ Toplam Varliklar
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/ Toplam Varliklar

Ozkaynaklar/ Toplam Varliklar
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar

1,51 1,60
1,49 1,59
0,21 0,52
27,52% 28,39%
9,13% 13,70%
63,35% 57,91%
0,58 0,73

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

GELIR TABLOSU

1,22
1,22
0,21

45,07%
6,64%
48,29%
1,07

1,19
1,18
0,33

46,43%
7,41%
46,16%
1,17

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)

Briit Kar/ Zarar

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
54.279.377 62.950.259  102.736.089
(39.451.804) (45.130.220) | (79.647.172)
14.827.573 17.820.039 23.088.917
(5.360.283) (6.162.135) | (8.121.801)
(1.869.785) (1.603551) | (2.690.226)

31.03.2021 31.03.2022
14.993.988 |  32.178.806
(14.856.858) | (28.042.776)
137.130 4.136.030
(1.657.540) | (3.621.476)
(750.877) (711.670)
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.761.083 5.264.635 11.038.494 2.094.690 4.566.015
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1.706.210) (4.400.692) (11.201.054) (1.506.003) (5.509.655)
Esas Faaliyet Kary/Zarari 8.652.378 10.918.296 12.114.330 (1.682.600) (1.140.756)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 42.242 78.362 210.938 - 148.515

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kary/

Zarar 8.694.620 10.996.658 12.325.268 (1.682.600) (992.241)
Finansman Gelirleri 2.622.971 2.827.728 6.957.825 1.293.376 2.707.176
Finansman Giderleri (-) (4.652.540) (2.132.191) (3.691.780) (589.552) (780.733)
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi 6.665.051 11.692.195  15.501.313 (978.776) 934.202
Donem Kary/ Zarari

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 1.746.174 2.361.558 2.379.371 786.413 1.041.364
Dénem Vergi Gideri/Geliri - - - - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 1.746.174 2.361.558 2.379.371 786.413 1.041.364
DONEM KARI/ZARARI 8.411.225 14.053.753 17.970.684 (192.363) 1.975.566
Diger Kapsamh Gelirler

Kar veya Zararda Yeniden

Smiflandirimayacaklar (255.186) 55.584 (291.970) 474447 465.132
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim (255.186) 55.584 (291.970) 474,447 465.132

Kazanglar1 (Kayiplari)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR (GiDER) 8.156.039 14.109.337 17.678.714 282.084 2.440.698
Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

Oranlar 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021  31.03.2021  31.03.2022

Briit Kar Marj1 (%) 27,32 28,31 22,47 0,91 12,85

FAVOK Marj1 (%) 2441 27,52 20,66 -1,09 8,15

Net Kar Marj1 (%) 15,50 22,33 17,49 -1,28 6,14
4. DEGERLEME

Obase’in pay basina degeri hesaplanirken; Pazar Yaklasimi kapsaminda Piyasa Carpanlart Analizi (FD/
FAVOK) (Yurt i¢i ve Yurt dis1 benzer sirketler) ve Gelir Yaklasimi Kapsaminda Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi kullamlmigtir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi
Yontemi esit agirhiklandirilarak verilerek 464,44 milyon TL piyasa degerine ulasilmistir. Bu degerleme
sonucuna gore hesaplanan pay basi degeri 13,27 TL olarak belirlenmistir. Elde edilen bu degere %20,8
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyat1 10,50 TL olarak hesaplanmustir.

4.1. indirgenmis Nakit Akini Yéntemi

Indirgenmis nakit akimi1 yonteminde ug deger ve serbest nakit akisi degerlerinin toplanmasiyla 506.06
milyon TL girisim degeri bulunmustur. Bu degerden finansal bor¢ c¢ikarilarak ve hazir degerler eklenerek
516,79 milyon TL Ozsermaye degerine ulasiimaktadir.

AOSM hesaplama tablosu asagida yer almaktadir.

AOSM Bilesenleri 2022 Mart-Arahk 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Risksiz Getiri Orant (%) 21,2% 21,2% | 20,2% | 18,2% | 16,2% |16,2% | 16,2% | 16,2% | 16,2%
Piyasa Risk Primi (%) 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% | 55% | 55% | 55% | 55%
Kaldirach Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,00 1,00
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Ozkaynak Maliyeti (%) 26,7%
Ozkaynak/ 0
(Bor¢+Ozkaynak) (%) 80,0%
Borglanma Maliyeti (%) 22,2%
Bor¢ / (Bor¢+Ozkaynak) 20,0%
(%)

Efektif Vergi Orani 0,0%
AOSM (%) 25,8%

26,7%
80,0%
22,2%
20,0%

0,0%
25,8%

25,7%
80,0%
21,2%
20,0%

5,3%
24,5%

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.§ Fiyat Tespit Raporu

OBASE

Bin TL

Net Satislar

Satiglarm Maliyeti (Amortisman Dahil)
Esas Faaliyet Kar1

FAVOK

FAVOK Marji (%)

Efektif Vergi Oran1 (%)

Esas Faaliyet Kar1 * (1-t)
Amortisman (Ar-Ge ve Diger) (+)

Net Satiglar Degisim (%)

Satiglarm Maliyeti (Amortisman Dahil) Degisim (%)
Esas Faaliyet Kar1 Degisim (%)
FAVOK Degisim (%)

Gergeklesen
2019

54.279
45.106
7.598
13.252
24%
0%
7.598
5.654

23,7% | 21,7% |21,7% | 21,7%

80,0% | 80,0% |80,0% |80,0%

192% | 17,2% | 17,2% | 17,2%

20,0% | 20,0% |20,0% |20,0%

11,4% | 12,0% |12,4% | 13,1%

22,3% | 20,4% |20,4% | 20,3%
2020 2021

62.950 102.736

52.400 88.596

10.055 12.277

17.325 21.226

28% 21%

0% 0%

10.055 12.277

7.270 8.949

16% 63%

16% 69%

32% 22%

31% 23%

21,7% | 21,7%

80,0% | 80,0%

17,2% | 17,2%

20,0% | 20,0%

13,8% | 14,1%
20,3% | 20,3%

2022/3
32.178
30.861

(197)
2.622
8%
0%
(197)
2.819

OBASE indirgenmis Nakit Akimlari
. 04/2022-

Bin TL 1212022 2023 2024
Net Satislar 170.026 307.682 379.173
Satiglarin
Mallyet_l 130.769 239.515 293.897
(Amortisma
n Dahil)

Esas

Faaliyet 39.257 68.167 85.276
Kan

FAVOK 46.007 82648  107.452
FA V,OK 2% 27% 28%
Marji (%)

Efektif

Vergi Orani 0% 0% 5%
(%)

Esas

Faaliyet 39.257 68.167 80.729
Kar * (1-t)

Amortisman

(Ar-Ge ve 6.750 14.481 22.176
Diger) (+)

2025

472.019

364.587

107.432

138.227

29%

11%

95.238

30.795

2026

575.583

449.103

126.480

166.770

29%

12%

111.346

40.290

2027

683.777

536.918

146.860

197.609

29%

12%

128.645

50.750

2028

803.468

625.649

177.820

231.327

29%

13%

154.505

53.507

2029

941.711

724.578

217.133

269.925

29%

14%

187.161

52.792

2030

1.086.984

835.138

251.846

310.005

29%

14%

216.272

58.159

Terminal

1.141.334

879.900

261.434

325.506

29%

20%

209.147

61.067
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Yatirim

Harcamalar

(Ar-Ge ve

Diger) (-)

Isletme

Sermayesi (5.719)
Ihtiyac1 (+)

Serbest

Nakit Akis1 12.882
(SNA) (2)
Indirgeme
Orani
indirgenmi
s SNA 11.820
Degerleri

Net Satiglar

Degisim -
(%)

Satiglarin

Maliyeti

(Amortisma

n Dahil)

Degisim

(%)

Esas

Faaliyet

Kar -
Degisim

(%)

FAVOK

Degisim -
(%)

27.406

25,80%

Uc Deger Hesabi
Ug Deger Biiyiime Orani
Ug Deger (Bin TL)

38.476

(19.641)

24.532

25,80%

18.413

52%

48%

73%

70%

43.093 47.474 52.300 57.618

63.475

(10.864)  (12.199)  (14.630)  (17.785)  (17.174)

48.948 66.360 84.705 103.993 127.363

24.57% 22,36% 20,39% 20,37% 20,35%

29.492 32.675 34.645 35.335
23% 24% 22% 19%
23% 24% 23% 20%
25% 26% 18% 16%
30% 29% 21% 18%

5%
1.222.695

Uc Degerin Bugiinkii Degeri (Bin TL) = 238.455

INA Sonucu
Ug Deger
SNA Degerlerinin Toplami

(Bin TL)
238.455
267.610

Yillik Ortalama Ciro Biiyiimesi (2022-2030)  %620,5
Yillik Ortalama Ciro Biiyiimesi (2019-2021)  9%23,7

Girisim Degeri

(-) Finansal Bor¢
(+) Hazir Degerler
Ozsermaye Degeri

506.065
14.186
24.909

516.788

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

35.959

18%

17%

21%

17%

69.929

(21.532)

148.492

20,33%

34.842

17%

16%

22%

17%

77.038

(20.859)

176.533

20,31%

34.428

15%

15%

16%

15%

61.067

(21.902)

187.244
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4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Sirket i¢in yapilan piyasa carpanlar1 ydntemine gore yapilan hesaplamada; FD/FAVOK carpani
yontemi kullanilarak hesaplanmis olup, bu ¢arpandan ¢ikan sonuglarin agirlikli ortalamasi alinarak
nihai piyasa degeri tespit edilmistir.

Degerleme ¢alismasinda yurt i¢i ve yurt dig1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektorde
bulunan sirketler dikkate alinmistir. FD/FAVOK hesaplanirken 25x iizeri ve 7x altindaki degerler ug
deger kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Yurtigi ve yurtdist carpan
degerleri i¢in 17.06.2022 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir.

4.2.1. Yurt i¢ci Benzer Sirket Analizi; Yurt icinde Borsa Istanbul'da islem goren, ana faaliyet konusu
Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. ile benzer olan Arena Bilgisayar Sanayi ve
Ticaret A.S. (ARENA), Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. (LOGO), MIA Teknoloji A.S.
(MIATK), Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. (FONET), VBT Yazilim A.S. (VBTYZ), Link Bilgisayar
Sistemleri Yazilimi1 ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S. (LINK) ve Smartiks Yazilim A.S. (SMART)
sirketleri isleme dahil edilmistir.

TL

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam Medyam 16,61x
FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 398.738.960
Net Nakit 10.723.072
Ozsermaye Degeri 409.462.032

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

4.2.2. Yurt Dis1 Benzer Sirket Analizi; Yurt Dis1 Carpan Analizi'nde kullanilan yurtdisi benzer
sirketler secilirken Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S nin faaliyet alanlarina
uygun sirketler se¢ilmis ve degerlemeye dahil edilmistir. Bu sirketler; Accenture plc, Infosys Limited,
Cognizant Technology Solutions Corporation, Fair Isaac Corporation, Arabian Internet and
Communications Services Co. Ltd. , Teradata Corporation, Perficient Inc, Netcompany Group A/S,
Insigma Technology Co. Ltd., Beyondsoft Corporation, Digiwin Software Co. Ltd., PT Multipolar
Technology Tbk, All for One Group SE, Information Services Group Inc, Asseco Business Solutions
S.A., Columbus A/S’dir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 16 sirketin FD/FAVOK carpanlari degerlemeye katilmis ve medyan
degerleri dikkate alinmistir. FD/FAVOK ¢arpam 16,83x bulunmustur.

TL Deger
Yurtdis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Medyani 16,83x
FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 404.010.861
Net Nakit 10.723.072
Ozkaynak Degeri 414.733.934
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6.

TL Piyasa Degeri Agwrhk Agwhiklandirnilmig Piyasa Degeri
Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK 409.462.032 %50 204.731.016
Yurt Dus: Benzer Sirketler FD/FAVOK 414.733.934 %50 207.366.967
Ozsermaye %100 412.097.983

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

DEGERLEME SONUCU

Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. icin yapilan degerleme c¢aligmasinda
indirgenmis nakit akimlar1 ve piyasa ¢arpanlari yontemleri kullanilmistir. Carpan analizi yapilirken
yurt i¢i benzer sirket carpanlari ve yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlari esit agirliklandirilmistir. Carpan
analizinde elde edilen degere %50 agirlik verilmistir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine ise %50
agirlik verilmistir. Bu agirliklandirma sonucunda O6zsermaye degeri 464.443.393 TL olarak
bulunmustur.

Bu degerleme sonucuna gore hesaplanan pay degeri 13,27 TL olarak belirlenmistir. S6z konusu
degere %20,8 halka arz iskontosu uygulanmig ve halka arz pay fiyat1 10,50 TL olarak hesaplanmuistir.

Obase Degerleme Sonucu

Indirgenmis Nakit Akim Analizi 516.788.803 50%
Piyasa Carpan Analizi 412.097.983 50%
Ortalama Ozsermaye Degeri 464.443.393 100%
Birim Pay Degeri
Odenmis Sermaye (TL) 35.000.000
Piyasa Degeri 464.443.393
Pay Basina Fiyat (TL) 13,27
Halka Arz Iskontosu %20,8
Halka Arz Fiyati 10,50
Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu
GORUS

» Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de
yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin
gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan ydntem ve degerlerin detayli bir sekilde acgiklandigimi
diisiiniiyoruz.
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» Sirket ic¢in yapilan degerleme c¢aligmasinda Piyasa Carpanlart Yontemi’ne %50,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yoéntemi’ne %50 oraninda agirhik verilmesini uygun
buluyoruz.

» Piyasa Carpanlar1 Analizi yonteminde; yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin se¢iminde
dogru bir yaklasim sergilendigini diisliniiyoruz.

> Piyasa carpan analizinde kullanilan FD/FAVOK hesaplanirken 25x iizeri ve 7x altindaki
degerlerin ug¢ deger olarak kabul edilmesini ve analizden ¢ikarilmasini uygun buluyoruz.

> Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemi’nde satis projeksiyonlarindaki varsayimlarinin ve ug
deger biiylime oraninin makul oldugu diisiincesindeyiz.

Ozetle; %20,8°1ik iskonto oran1 da goz éniine alindiginda 10,50 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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