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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatiim”) Kurumsal Finansman Miidiirligii tarafindan, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankasi A.S.'nin (“Kalkinma Yatirnm Bankasi”) ve Ziraat Yatirirm Menkul Degerler A.S.'nin (“Ziraat Yatirim”)
halka arza aracilik eden yetkili kuruluslar oldugu Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.
(“Obase Bilgisayar”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Kalkinma Yatirim Bankasi’nin hazirladigi 20
Haziran 2022 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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IS YATIRIM

1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Liderleri

Aracilik Yontemi
Halka Arz Yontemi

Turkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.
Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S.

En lyi Gayret Aracilig
Sabit Fiyat ile Borsa'da Satis

Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 35.000.000 TL
Halka Arz Orani 30,77%

%75 Sermaye Artirimi
Halka Arz Metodu %25 Ortak Satis|
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 14.000.000 TL
Ek Satis Yoktur

Satmama Taahhudi

Tahsisat Gruplari
Fiyat istikrari

Halka Arz BlyuklGgu
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

BIST islem Kodu

Bagimsiz Denetgi
Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Pay (9 pay (9

Halka arz eden pay sahibi icin 1 Yil

Fiyat istikrari islemleri kapsaminda alinan paylar
icin 180 glin

Yoktur

15 giin stre ile Ziraat Yatirim tarafindan
yapilmasi planlanmaktadir

147.000.000 TL

28-29 Temmuz

10,50 TL

OBASE

Kavram Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.

Halka Arz Sonrasi

Banu Dal A 2.797.200 8,02 2.797.200 6,15
Banu Dal B 8.857.800 25,38 7.692.300 16,91
Bilent Dal A 2.797.200 7,99 2.797.200 6,15
Bulent Dal B 8.857.800 25,31 7.692.300 16,91
Haluk Alpay A 2.805.600 7,99 2.805.600 6,17
Haluk Alpay B 8.884.400 25,31 7.715.400 16,96
Halka Agik B 14.000.000 30,77

TOPLAM | 35.000.000 100,00 45.500.000 100,00

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari Kullanim Orani

Yeni Uriin, Cdziimlerin Finansmani ve Mevcut Uriinlerin Gelistirilmesi %25 - %30
Yurt Digi Yatirimlari %30 - %35
Yurt ici Pazarlama ve Satis Faaliyetleri %10 - %13,75
insan Kaynaklari Yatirimlari %10 - %13,75
Sirket Alimlari %15 - %17,5

TOPLAM %100,00

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1995 yilindan giinim{ize bilgi teknolojileri sektériinde ve bunun alt bileseni olan (danismanlik ve egitim dahil
olmak tizere) yazilim, hizmet ve donanim sektérlerinde faaliyet gosteren Obase Bilgisayar, 31 Mart 2022 tarihi
itibariyla toplam 223 kisilik kadrosuyla, ulusal ve uluslararasi sirketlere yazilm ¢ozlimleri hizmetleri
sunmaktadir. Obase Bilgisayar, haftalik bilisim teknolojileri ve ekonomisi gazetesi BTHaber'in her sene
diizenledigi Bilisim 500 siralamasinda 2020 yili igin Turkiye merkezli ireticiler arasinda yazilim kategorisinde
20. sirada, veri ambari ve is zekasi kategorisinde 2. sirada, yapay zeka kategorisinde ise 8. sirada yer
almaktadir (Kaynak: https://bthaber.com/b500pdf/2020.pdf).

Obase Grubu (Obase Bilgisayar ve Obase Inc.), 6zellikle analitik ve sektorel ¢oziimler alanlarinda uzmanlasmis
bir yazili gelistirme ve bilisim teknolojileri ¢c6ziim saglayicisi grubudur. Obase Grubu, sundugu ¢ozimler ile
misteri sirketlerin verilerini is degerine donistlirerek verimliliklerini artirmalarina yardimci olmaktadir.
Obase Grubu'nun, uluslararasi arenada bilinirligi yiksek IBM, Microsoft, Microstrategy ve Oracle gibi
markalar ile miinhasir olmayan is birlikleri bulunmaktadir. is birlikleri kapsaminda Obase Grubu yazilimlarinin
gelistirilmesinde bu markalarin altyapilarinin kullanilmasi, Griin gelistiriimesi, konferanslar dizenlenmesi
dahil pazarlamaya iliskin gesitli etkinlikler yapilabilmekte, egitim programlari diizenlenmekte ve sahip olunan
yetkiyle yazilim lisanslarinin ticari alim satimi gerceklestirilebilmektedir.

Obase Grubu istanbul, Umraniye'de yer alan 338 metrekare alana ve 31 Mart 2022 tarihi itibariyla 120 kisilik
Ar-Ge personeli kadrosuna sahip Ar-Ge merkezinde yenilikci projeler gelistirerek firmalara kisa siirede hayata
gecirilebilir ve tekrarlanabilir ¢oziimler sunmaktadir. Obase Grubu bilinyesindeki Obase Bilgisayar, Sanayi ve
Teknoloji Bakanhgi'ndan 16 Kasim 2012 tarihinde Ar-Ge Merkezi onayi almis ve Ar-Ge Merkezi onayi alan ilk
yazilim sirketlerinden birisi olmustur (Kaynak: https://www.sanayi.gov.tr/assets/pdf/istatistik/Ar-
GeMerkezilstatistik2020.pdf).

Obase Grubu'nun irettigi ¢éziimler, Tirkiye'nin bircok noktasinda ve ayrica 15 farkli iilkede (ABD, isveg,
Hollanda, Birlesik Krallik, Katar, Polonya, israil, Romanya, Belcika, Rusya, Ukrayna, Kazakistan, Makedonya,
Belarus, Kibris) olmak Uzere toplam 15.000'in Uzerinde lokasyonda (sube, magaza, depo, merkez, vb.)
kullaniimaktadir.

Obase Grubu, Ar-Ge merkezinde makale, bildiri yayinlari ve iniversite is birlikleri yaparak dijital doniisiim ve
verimlilik, 6ngoérisel modelleme, planlama, tahminleme, optimizasyon, veri madenciligi ve ileri analitik, veri
ambari ve veri yonetimi, gercek zamanl veriler lizerinden 6ngoriler, nesnelerin interneti, sensor verisine
dayali uygulamalarile blytk veri analitigi, dogal dil isleme, goriinti isleme, video isleme teknolojileri ile yapay
zeka, is zekasi ve analitigi, mobil teknolojiler, veri gorsellestirme ve karar destek sistemleri alanlarina yonelik
¢Ozlimler gelistirmektedir.
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Obase Grubu’nun sundugu ¢ozimler/urinler tic ana grup altinda siniflandirilmaktadir:

1. Sektorel Cozliimler
2. s Zekasi Coziimleri
3. Veri Analitigi Coztmleri

2.1 Sektorel Coziimler

Obase Grubu, 31 Mart 2022 tarihi itibariyla 120 kisilik deneyimli Ar-Ge ekibi sayesinde ERP, CRM, tedarik
zinciri, e-ticaret, is analitigi, blok zinciri, B2B ve PIM alanlarinda yenilik¢i projeler gelistirerek tekrarlanabilir
¢o6zimler Uretmektedir. OBASE Grubu, firmalarin dijital donlisum sireglerinde kapsamli projeleri kisa stirede
hayata gecirmekte, sistem entegrasyonlari gelistirmekte ve gelistirilen projeler kapsaminda sirdirebilme ve
gelistirme hizmetleri vermektedir.

2.2 s Zekasi Coziimleri

Obase Grubu, firmalarin detayli olarak depoladigi bliytik veri kitlelerini kullanarak ¢cok boyutlu analizler yapma
olanagl verecek ve isletmelerin karar destek sistemi ihtiyaclarini karsilayacak ¢o6ziimleri sunma
dogrultusunda, bu alanda dinyanin 6nde gelen firmalarindan Microstrategy ile isbirligine girmistir. Bu
dogrultuda Obase Grubu, ABD merkezli Microstrategy ile tiimlesik (Obase Grubu tarafindan gelistirilip ilgili
lisans ile birlikte satilan Urtnler) satilan (OEM), telekomiinikasyon sektoriine yonelik kiresel 6lcekte satma
yetkisine sahip oldugu iiriinler gelistirmistir. is zekasi ¢dziimleri Obase Grubu'nun, Microstrategy ve Microsoft
altyapisi kullanarak gelistirdigi yazilim Grtnleri, bu Urtnler konusunda verilen danismanlik, uygulama ve
bakim hizmetlerini kapsamaktadir.

2.3 Veri Analitigi Coziimleri

Obase Grubu, veri yonetimi ve ileri analitik alanlarindaki tecrlbesi ile isletmelerde glivenilir bilgi sistemleri,
kendi kendine karar verebilen akilli ¢éziimler, icgori ve dngoriler sunacak sistemler hayata gecirmektedir.
Veri analitigi ¢oziimleri Obase Grubu'nun IBM basta olmak lizere, Microsoft ve acgik kaynak kodlu teknolojiler
ile gelistirdigi Grtnleri, bu drinler konusunda verilen danismanlik, uygulama ve bakim hizmetlerini
icermektedir.

Tablo 4: Satis Gelirlerinin Ana Kategorilere Gére Kirilimi

s " 31.12.2019 31122020 | 31122021 |  31.03.2022 |  31.03.2022 |
atlﬁtan le[[]g

is Zekasi Gelirleri  25.436.270 46,9 29.213.345 46,4 51.992.695 50,6 6.684.390 44,6 16.566.597 51,5

sektorel Cozim 310990 374 19958754 31,7 32282569 314 5470440 36,5 10.412.828 32,4

Gelirleri

é:i'rlAe”r?"t'g' 8.821.180 16,3 13.981.507 22,2  18.744244 182 2.866.623 19,1 5.199.381 16,2
Diger Gelirler 318 0,0 17.902 0,0 3.000 0,0 : : - :
Satistan iadeler (295.121)  (0,5)  (221.249) (0,4) (286.419) (0,3)  (27.465) (0,2) ; -
Briit Hasilat 54.279.377 100,0 62.950.259 100,0 102.736.089 100,0 14.993.988 100,0 32.178.806 100,0

Kaynak: zahname
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3 Finansal Durum

Tablo 5: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMI$

TL
(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022
Hasilat 54.279.377 62.950.259 102.736.089 14.993.988 32.178.806
Satislarin Maliyeti (39.451.804) (45.130.220) (79.647.172) (14.856.858) (28.042.776)
Briit Kar / (Zarar) 14.827.573 17.820.039 23.088.917 137.130 4.136.030
Genel Yonetim Giderleri (5.360.283) (6.162.135) (8.121.801) (1.657.540) (3.621.476)
Pazarlama Giderleri (1.869.785)  (1.603.551)  (2.690.226) (750.877) (711.670)
(E;Za”srreara"yet'erde" Diger 2.761.083  5264.635 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 Kar1 / (Zarari) 8.652.378 10.918.296 12.114.330 (1.682.600) (1.140.756)
Yatinim Faalivetlerinden 42.242 78.362 210.938 ; 148515
Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden i i i i i
Giderler
Finansman Gideri Oncesi

. 8.694.620 10.996.658 12.325.268 (1.682.600) (992.241)
Faaliyet Kari
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)
Surdirilen Faaliyetler Vergi 6.665.051 11.692.195 15.591.313  (978.776) 934.202
Oncesi Kari
Vergi Geliri / (Gideri) 1.746.174 2.361.558 2.379.371 786.413 1.041.364
Donem Vergi Geliri / (Gideri) - - - - -
(Eétiier?)m'§ Vergi Geliri / 1.746.174  2.361.558  2.379.371 786.413  1.041.364
D6nem Net Kari / (Zaran) 8.411.225 14.053.753 17.970.684 (192.363) 1.975.566

Kaynak: izahname

Tablo 6: Bilango

BILANGO
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

(TL)

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

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

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 363.355 - -
o a’ Zf:;/’ Olmayan Tarafalardan Ticari 17.857.138  24.044.237  54.896.296  43.400.593
Diger Alacaklar 23.194 112.624 219.432 268.044

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - - -
e a’ Zf:;” Olmayan Tarafalardan Ticari 23.194 112.624 219.432 268.044
Musteri S6zlesmesinden Dogan Alacaklar - - - 1.492.842

~N
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IS YATIRIM

BILANGO

(1) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
31.12.2019| 31.12.2020| 31.12.2021| 31.03.2022|

Stoklar 232.410 232.410 232.410 232.410
Pesin Odenmis Giderler 6.432.879 5.809.271 13.873.825 19.854.766
Gide rlllfrk’l' Taraflardan Pesin Ocenmis 127.876 157.750 195350  1.208.427
5 den’ ﬁg’gg’;ﬁ’r’ an Taraflardan Pesin 6.305.003 5651521 13.678.475  18.646.339
Cari Dénem Vergili ile ilgili Varlklar 191.351 317.043 46.117 2.743
Diger Donen Varliklar - - - 330.536
Donen Varliklar 29.342.144 45.566.514 83.713.371 90.490.875
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 Demirbaslar 560.760 680.345 1.261.849 1.520.656
Ozel Maliyetler 25.939 223.646 168.120 154.238
Kullanim Hakki Varliklari 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 Maaliyetleri 33.451.406 42.831.328 52.432.306 55.796.669
Pesin Odenmis Giderler - - - 1.095.338
Ertelenmis Vergi Varhgi 5.809.181 8.156.843 10.609.207 11.534.288
Duran Varliklar 41.474.765 54.746.730 68.074.452 73.595.254
Kisa Vadeli Borglanmalar 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 Borglar 361.151 - - -
Ef:r:l\;flde" Borclanmalarin Kisa Vadeli 81.417  5950.612  6.202.058  7.408.933
Banka Kredileri - 5.514.083 5.131.315 6.240.590
Kiralama islemlerinden Bor¢lar 81.417 436.529 1.070.743 1.168.343
Diger Finansal Yukumlilukler 109.794 89.834 256.724 90.835
Ticari Borglar 6.948.294 7.643.906 33.968.819 30.827.588
iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 6.451.464 6.969.804 33.199.937 30.136.202
iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 496.830 674.102 768.882 691.386
gzlr'zfar;'ara Saglanan Faydalar Kapsaminda 995.623  1.161.587  1.815.147  5.439.446
Diger Borglar 1.010.763 869.112 1.177.362 74.884
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borgclar 1.010.763 869.112 1.177.362 -
iliskili Taraflara Diger Borglar - - - 74.884
%‘I’ﬁrirl'uslgi::fmes'”de” Dogan 7.002.277 8818346  15.771.499  24.880.575
Devlet Tesvik ve Yardimlari 650.777 643.507 639.154 614.966
Kisa Vadeli Karsiliklar 962.320 1.475.853 1.816.442 1.941.093
Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 19.488.363 28.479.474 68.406.160 76.178.422
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 669.684 8.156.058 3.542.574 4.536.185
Banka Kredileri - 6.721.972 1.619.646 2.954.342
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BILANGO

(1) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
31.12.2019| 31.12.2020| 31.12.2021| 31.03.2022|

Kiralama islemlerinden Borglar 669.684 1.434.086 1.922.928 1.581.843
%"kiirl'usl‘gi::fmes'”de" Dogan 614.451 155.367 100.226  1.170.164
Devlet Tesvik ve Yardimlari 1.960.881 1.556.105 1.312.454 1.172.394
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.217.885 3.873.611 5.125.654 5.287.511
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.462.901 13.741.141 10.080.908 12.166.254
Odenmis Sermaye 1.000.000 1.000.000 1.000.000 35.000.000
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamli (524.479) (468.895) (760.865) (295.733)
Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 653.401 749.454 991.512 991.512
Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 35.325.498 42.758.317 54.099.424 38.070.108
Net Donem Kari / (Zarari) 8.411.225 14.053.753 17.970.684 1.975.566
Ozkaynaklar 44.865.645 58.092.629 73.300.755 75.741.453

TOPLAM KAYNAKLAR 70.816.909 | 100.313.244 | 151.787.823 | 164.086.129

Kaynak: izahname
Sirket’in net finansal borgluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Finansal Borgluluk Durumu (TL) 31.03.2022

A. Nakit 24.908.941
B. Nakit Benzerleri -
C. Alim Satim Amagli Finansal Varlklar -
D. Likidite (A+B+C) 24.908.941
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 4.900.102
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 6.240.590
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar 90.835
I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 11.231.527
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) (13.677.414)
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 2.954.342
L. Tahviller -
M. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar -
N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) 2.954.342

O. Net Finansal Borgluluk (J+N)

Kaynak: izahname

(10.723.072)

Sirket’in likidite oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Likidite Oranlari

Likidite Oranlar 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Cari Oran 1,51 1,60 1,22 1,19
Likidite Orani 1,49 1,59 1,22 1,18
Nakit Oran 0,24 0,52 0,21 0,33

Kaynak: izahname
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Sirket’in mali yapi oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9: Mali Yapi Oranlari

Mali Yapi Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Kaldirag Orani 36,65 42,09 51,71 53,84
Net Borg / Diizeltilmis FAVOK Orani* (17,78) (2,88) (2,97) (46,05)
Kisa Vadeli Yukumluliukler / Aktif Toplami 27,52 28,39 45,07 46,43
Uzun Vadeli Yuktumlultkler / Aktif Toplami 9,13 13,70 6,64 7,41
Ozkaynaklar / Aktif Toplami 63,35 57,91 48,29 46,16
Toplam Yikiimllikler / Ozkaynaklar 57,84 72,68 107,08 116,64
Finansal Borglar / Ozkaynaklar 3,29 24,36 18,78 18,73

Kaynak: izahname
*31 Mart 2022 verileri igin yilliklandirma yapilarak son 12 ayhk veriler kullanilmis, diger dénemler igin ise ilgili yilda gerceklesen veriler
dikkate alinmistir.

Sirket’in karhlik oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 10: Karlilik Oranlari

Karhlik Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Briit Kar Marji* 27,32 28,31 22,47 22,59
Faaliyet Kar Marji* 15,94 17,34 11,79 10,55
Diizeltilmis FAVOK Marji* 26,39 29,49 22,27 19,42
Net Kar Marji* 15,50 22,33 17,49 16,79

Kaynak: izahname
*31 Mart 2022 verileri igin yilliklandirma yapilarak son 12 aylik veriler kullanilmis, diger dénemler igin ise ilgili yilda gergeklesen veriler
dikkate alinmistir.

Tablo 11: isletme Sermayesi Hesaplamasi

isletme Sermayesi (TL) 31.12.2019| 31.12.2020| 31.12.2021| 31.03.2022

Donen Varliklar 29.342.144 45.566.514 83.713.371 90.490.875
Kisa Vadeli Yuktumlultkler 19.488.363 28.479.474 68.406.160 76.178.422

Net isletme Sermayesi 9.853.781 17.087.040 15.307.211 14.312.453

Kaynak: izahname

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan 20 Haziran 2022 tarihli fiyat tespit raporuna
gore Sirket’in degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa ¢arpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimi)
dikkate alinmistir.

Sirket’in degerlemesinde kullanilan temel veriler asagidaki tablo ile gosterilmistir.
4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede Kalkinma Yatirim Bankasi ¢arpan analizi metodunu tercih
etmistir. Bu method kapsaminda benzer 6zellik gésteren sirketler iki grup altinda incelenmis olup, bu gruplar
BiST’te islem goren bilgi ve iletisim sektériinde yer alan benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketlerdir.
Bununla birlikte pazar yaklasimi kapsaminda benzer sirketler FD/FAVOK ¢arpanlari kullaniimistir.

Carpan analizi yonteminde Kalkinma Yatirim Bankasi tarafindan Sirket’in 2022 yilinin Mart ayi sonu son 12
aylik FAVOK ve 2022 yilinin Mart ayi sonu Net Nakit degerleri kullanilmistir.
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Bu dogrultuda Kalkinma Yatirim Bankasi tarafindan 2022/3 son 12 ay FAVOK degeri 24.011.679 TL ve Mart
2022 sonu itibariyle Net Nakit durumu 10.723.072 TL olarak hesaplanmistir.

4.1.1 BIST’te islem Géren Bilgi ve iletisim Sektériinde Yer Alan Benzer Sirketler Carpan Analizi

BiST’te islem goéren bilgi ve iletisim sektdriinde yer alan benzer sirketler piyasa ¢arpan analizi kapsaminda
kullanilan sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda verilmektedir. Kalkinma Yatirrm Bankasi tarafindan yapilan
degerleme kapsaminda 17.06.2022 tarihli FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmstir.

Tablo 12: BiST’te islem Goren Bilgi ve iletisim Sektériinde Yer Alan Benzer Sirketler Carpanlari

Firma Degeri FAVOK*
Yurt ici Sirket Carpanlar (mn TL) o TL) FD/FAVOK

Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 3.779 16,70x
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 3.683 282 13,07x
ATP Ticari Bilgisayar Agi ve Elektrik Glig Kaynaklari

Uretim Pazarlgam;l ve Tgicaret AS. o 2.149 >3 39,40x
Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. 1.380 35 39,87%
MiA Teknolojileri A.S. 1.302 75 17,34x
Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 883 157 562x%
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. 579 41 14,10x
VBT Yazilim A.S. 470 28 16,61x
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. 436 64 6,77%
_I[_li::rl(iltli?;yar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve 265 12 22 31x
Smartiks Yazilim A..S. 188 21 8,81x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Yilliklandirilmstir.

BiST’te islem goren bilgi ve iletisim sektdriinde yer alan benzer sirketler FD/FAVOK carpan analizi sonucunda
ortaya cikan deger asagidaki tablo ile verilmektedir.

Tablo 13: BiST’te islem Goren Bilgi ve iletisim Sektériinde Yer Alan Benzer Sirketler Carpanlarina Goére
Piyasa Degeri Hesabi

Yurt ici Benzer Sirketler Carpani (TL)

Yurt ici Medyan FD/FAVOK 16,61x
Obase Bilgisayar FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 398.738.960
Net Nakit 10.723.072

Ozsermaye Degeri 409.462.032

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BiST’te islem goren bilgi ve iletisim sektdriinde yer alan benzer sirketlerin carpanlari esas alinmasi sonucu
sirketin piyasa degeri 409.462.032 TL'dir.

4.1.2 VYurt Digi Benzer Sirketler Piyasa Carpan Analizi

Kalkinma Yatirim Bankasi tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda kullanilan yurt disi benzer sirketlerin
17.06.2022 tarihli FD/FAVOK piyasa carpanlari asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 14: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

Yurt Disi Sirket Carpanlari F"T;:Eg;;; (r::\ﬁ;lg; FD/FAVOK
Accenture plc 173.104 11.053 18,19x
Infosys Limited 72.201 4.128 18,32x
Cognizant Technology Solutions Corporation 33.946 3.432 9,89x
Fair Isaac Corporation 11.497 514 22,36x
Manhattan Associates Inc. 6.834 150 A A3
Arabian Internet and Communications Services Co. Ltd. 6.215 310 20,06x
MicroStrategy Incorporated 4.237 47 S 0%
Altair Engineering Inc. 3.993 43 92,46x%
Teradata Corporation 3.887 363 10,71x
Perficient Inc. 3.414 152 22,48x
DHC Software Co. Ltd. 3.195 82 40-41%
Netcompany Group A/S 2.848 139 22,79x
Business-intelligece of Oriental Nations Corporation Ltd. 1.567 45 36,35x
Insigma Technology Co. Ltd. 949 4 24,92x
Beyondsoft Corporation 637 87 7,62x
Shenzhen Farben Information Technology Co. Ltd. 623 22 20504
Absolute Software Corporation 602 1 634.-51x
Digiwin Software Co. Ltd. 529 29 19,16x
Magnet Forensic Inc. 406 9 4655
PT Multipolar Technology Tbk 370 34 11,17x
Hunan Creator Information Technologies CO. LTD. 359 5 764 %
All for One Group SE 322 51 7,03x
Information Services Group Inc. 314 33 9,38x
Asseco Business Solutions S.A. 289 28 11,64x
Colombus A/S 156 11 15,46x
Primeton Information Technologies Inc. 146 1 288-50x
Computer Task Group Incorporated 117 17 £98%
ararainc. 51 - 4797 4%
BPX S.A. 13 6 2EEx
CNS Co. Ltd. 11 5 267
abc Multiactive Limited 3 1.76x%
Acewin Agriteck Limited 1 2 120x%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Yilliklandirilmistir.

Yurt disi benzer sirket FD/FAVOK ¢arpan analizi sonucunda ortaya cikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.
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Tablo 15: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesabi

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpani (TL)

Yurt Disi Medyan FD/FAVOK 16,83x
Obase Bilgisayar FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 404.010.861
Net Nakit 10.723.072

Ozsermaye Degeri 414.733.934

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlari esas alinmasi sonucu sirketin piyasa degeri 414.733.934 TL'dir.

BiST’te islem géren bilgi ve iletisim sektdriinde yer alan benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler piyasa
degeri hesaplamalarinin sirasiyla %50 ve %50 agirliklandiriimasi sonucu hesaplanan piyasa degeri asagidaki
tablo ile verilmektedir.

Tablo 16: Piyasa Degeri Hesaplamasi

Garpan | Deger(1)|_Agrlik|_A@riiiDeer (L)
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 409.462.032 50% 204.731.016
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 414.733.934 50% 207.366.967

Ozsermaye Degeri | 100% 412.097.983

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kalkinma Yatirim Bankasi’nin pazar yaklagsimi ile hesapladigi agirhklandiriimis piyasa degeri 412.097.983
TL dir.

4.2 Gelir Yaklasimi

Kalkinma Yatirim Bankasi yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan
varsayimlar ve projeksiyonlar kullanilmistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan AOSM hesaplamasinda:

e Risksiz Faiz Orani (R¢): Degerleme konusu varligin 6mr ile en tutarh risksiz getiri orani olarak 10 yillik
Tirkiye Devlet Tahvili (TRT1311130T14) tercih edilmistir. TRT1311130T14 tanimli tahvilin yilbasindan
buyana (20.06.2022 itibariile) ortalamasi %22,2 seviyesinde gergeklesmistir. Halihazirdaki gelismeler
1Isiginda 2022 yilinin risksiz tahvil faiz oraninin ortalama %21,2 seviyesinde olacagl varsayilmistir.
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan 28 Nisan 2022 tarihinde yayimlanan Enflasyon
Raporu'nda yer alan enflasyon tahminleriyle uyumlu olacak sekilde risksiz faiz oraninin projeksiyon
donemi boyunca kademeli bir sekilde diistis gostererek son (¢ yilin (2019-2021) ortalamasina yakin
bir seviye olan %16,2 diizeyine yakinsayacagi varsayilmistir. 2023 yilinda %21,2, 2024'te %20,2,
2025'te de %18,2 seviyesinde gerceklesmesi beklenen risksiz faiz oraninin 2026 yilindan itibaren
%16,2'ye gerilemesi 6ngorilmektedir.

e Piyasa Risk Primi (0) : New York Universitesi Stern School of Business Prof. Dr. Aswath Damodaran
tarafindan Ulkelerin sermaye piyasalari risk prim diizeylerine yonelik olarak yapilan ¢alismanin Ocak

2022'de glincellenmis versiyonuna gore, Turkiye’nin mevcut sermaye piyasasi risk primi %5,44 olarak
hesaplanmistir. indirgeme oraninin belirlenmesinde sermaye piyasasi risk primi gelismekte olan
Ulkelere iliskin genel kabul gdormis olan %5,5 orani alinmistir.

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

o Ozsermaye Maliyeti (k.): Sermaye maliyetinin hesaplamasinda (ke= R¢ + B x 8) formilii kullaniimistir.
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Borclanma Maliyeti (kq): Ticari kredi faizleri baz alinarak olusturulmus degisken faiz oranlari
kullanilmistir. Borglanma maliyetinin de risksiz getiri orani olan 10 yillik Tirkiye Devlet Tahvili'nin bir
miktar Ustinde gerceklesecegi varsayilmistir. Projeksiyon déneminde risksiz faiz orani ongoruleri
sekillendirilirken etkili olmasi beklenen iktisadi ve politik faktorlerin borglanma maliyeti
tahminlerinde de benzer bir etkide bulundugu varsayilmistir.

Vergi Orani (t): 2022 yili ilk 3 aylik UFRS bagimsiz denetim raporunun 19 numaral "Devlet Tesvik ve
Yardimlarl" dipnotunda yer aldigi Gizere Sirket Ar-Ge faaliyetiile ilgili yaptigi Tubitak projelerineiliskin
olarak vergi tesviki almaktadir. Bu tesvik kapsaminda Sirket'in gecmis yillarda kurumlar vergisi
odemedigi gorilmektedir. 31 Mart 2022 tarihi itibariyla 57.366.669 TL tutarinda gelecek vyillara
devreden kurumlar vergisi ARGE indirimi bulunmaktadir. Hak kazanilan ancak heniz kullaniimamis
ARGE indirimlerinin 6mrU sinirsizdir. Degerlemeye konu nakit akis projeksiyonlarinda Sirket'in 31
Mart 2022 itibariyla devreden 57,4 milyon TL'lik ARGE indirimi ve sonraki yillarda gerceklestirecegi
Oongorilen ARGE yatirimlari vergi hesaplamasinda dikkate alinmistir.

Bu varsayimlar cercevesinde Kalkinma Yatirim Bankasi tarafindan yapilan AOSM hesaplamasi asagidaki tablo
ile gosterilmistir. AOSM hesaplamasi 5 vyillik 2022-2030 projeksiyon dénemi icin degisken olarak
hesaplanmistir.

Tablo 17: AOSM Hesaplamasi

2022
T

Risksiz Faiz Orani (Ry) 21,2% 21,2% 20,2% 18,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%
Piyasa Risk Primi (8) 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Kaldiragli Beta (B) 1,00 100 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti (ke) 26,7% 26,7% 25,7% 23,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%
Borglanma Maliyeti (kq) 22,2%  22,2% 21,2% 19,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%
Vergi Orani (t) 0,0% 0,0% 53% 11,4% 12,0% 12,4% 13,1% 13,8% 14,1%
Ozsermaye Agirhig (W.) 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Borcun Agirligi (W) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

AOSM | 25.8% 258% 24,5% 22,3% 204% 20,4% 20,3% 20,3% 203%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in halka arz edilecek pay basi degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi asagidaki tablo ile
verilmistir.
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Tablo 18: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Gergeklesen indirgenmis Nakit Akimlari
(bin TL) 2022 Nisan- 0
2022/3 2027 Terminal
Aralik

Net Satislar 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 30.861 130.769 239.515 293.897 364.587 449.103 536.918 625.649 724.578 835.138 879.900
Esas Faaliyet Kari (FVOK) 7.598 10.055 12.277 (197) 39.257 68.167 85.276 107.432 126.480 146.860 177.820 PN 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 Marij 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%
FVOK * (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 22.176 30.795 40.290 50.750 53.507 52.792 58.159 61.067
Yatinm Harcamalari (Ar-Ge ve Diger) (-) 27.406 38.476 43.093 47.474 52.300 57.618 63.475 69.929 77.038 61.067
isletme Sermayes\ ihtiyaci (+) (5.719) (19.641) (10.864) (12.199) (14.630) (17.785) (17.174) (21.532) (20.859) (21.902)
————m-m
indirgeme Orani 25,80% 25,80% 24,57% 22,36% 20,39% 20,37% 20,35% 20, 33% 20, 31%

indirgenmis SNA Degeri 11.820 18.413 29.492 32.675 34.645 35.335 35.959 34.842 34.428

Net Satislar Degisim - 16% 63% - - 52% 23% 24% 22% 19% 18% 17% 15%

Satislarin Maliyeti (Amortisman Dahil) Degisim - 16% 69% - - 48% 23% 24% 23% 20% 17% 16% 15%

Esas Faaliyet Kari (FVOK) Degisim N 32% 22% - - 73% 25% 26% 18% 16% 21% 22% 16%

FAVOK Degisim = 31% 23% = = 70% 30% 29% 21% 18% 17% 17% 15%

Ug Deger Biyiime Orani 5%

Ug Deger 1.222.695

Ug Degerin Bugiinki Degeri 238.455

Ug Deger 238.455

SNA Degerlerinin Toplami 267.610

Yillik Ortalama Ciro Biiyimesi (2022-2030) 20,5%

Yillik Ortalama Ciro Biiyimesi (2019-2021) 23,7%

(-) Finansal Borg 14.186

(+) Hazir Degerler 24.909

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sonug olarak:

Degerleme calismasi kapsaminda gelir yaklasimi yontemine %50 ve pazar yaklasimi yontemine %50 agirlik
verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda Kalinma Yatirim
Bankasi tarafindan hesaplanan Sirket degeri asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 19: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Yontemi Ozsermaye Degeri m Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK

409.462.032 25% 102.365.508
Carpani
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK 414.733.934 25% 103.683.484
Carpani
indirgenmis Nakit Akis 516.788.803 50% 258.394.402

Ozsermaye Degeri 464.443.393

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Calisma kapsaminda hesaplanan halka arz fiyati asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 20: Halka Arz Fiyat Hesabi

Halka Arz Fiyati Hesabi (TL)

Obase Bilgisayar Ortalama Ozsermaye Degeri 464.443.393
Odenmis Sermaye 35.000.000
Hisse Basi Degeri 13,27
Halka Arz iskontosu 20,8%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 367.839.167
Halka Arz Pay Basina Fiyat 10,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Obase Bilgisayar i¢in Kalkinma Yatirim Bankasi tarafindan yiritilen degerleme ¢alismasi kapsaminda
hesaplanan Sirket piyasa degerine %20,8 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz
edilmesi planlanan 1 TL nominal degerli payin Halka Arz Fiyati 10,50 TL olarak belirlenmistir.

5 Goris

Is Yatirim gorisi degerleme yéntemleri istiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

e Sektdr dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gdsteren sirketlerin BiST’te islem goren bilgi ve iletisim
sektoriinde yer alan benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler olarak iki grup altinda incelenmesini
makul buluyoruz.

e BIiST’te bilgi ve iletisim sektdriinde islem géren benzer sirketlerin arasinda Arena Bilgisayar Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin operasyonel yapisinin ve sirket blyUkluglintin gosterdigi farkliliklardan 6turid ¢arpan
degerlemesine dahil edilmemesi gerektigini disinmekteyiz.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini ve bu ¢arpanin
medyan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizi kapsaminda yurt disi benzer sirketlerin daha az agriliklandiriimasi gerektigini
disinmekteyiz.

e INA ve Carpan Analizi yéntemlerinin agirhiklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi

o Sirket’in kendine 6zgl dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

o  Gelir yaklasimi ydonteminde hesaplanan deger igin tahmin edilen blyliime marjlarinin ve hedeflenen
yatirimlarin gerceklesmesi 6nem arz etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi
etkileyebilecegi diisiintilmektedir.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini ve risksiz faiz oranlarini makul buluyoruz.

e Sirket'in betasi hesaplanirken muhafazakar yaklasimda bulunulmasini olumlu buluyoruz.

e Sirket’in agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve indirgenmis nakit akimlari hesaplamalarinda kullanilan
efektif vergi oranlarini makul buluyoruz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirhiklandiriimalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa ¢arpanlari yontemi kullaniimistir.

Kalkinma Yatirim Bankasi tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen
sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydénteme gore (Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari) Obase
Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.’nin Sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin
uygun gortlen carpanlari ile ulasilan degerin agirliklandiriimasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Kalkinma Yatirim Bankasi tarafindan konu alinan BiST’te islem géren bilgi
ve iletisim sektoriinde yer alan benzer sirketler ¢arpanlari yonteminden elde edilen degere %25, yurt disi
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benzer sirketler ¢arpanlari yonteminden elde edilen degere %25 ve indirgenmis nakit akimlari yonteminde
%50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

Kalkinma Yatirnm Bankasi tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 10,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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