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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankasi A.S.’nin (“Kalkinma Yatirim Bankas1”’), Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret
A.S. (kisaca “Ihracc1”, “Obase” ya da “Sirket”) paylarmin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirnmeilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnm kararina halka arz izahnamesini
inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler

Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

OBASE HALKA ARZ OZETI

Ihracei

Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

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

Talep Toplama Tarihleri

28-29 Temmuz

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi1 ve Ortak Satigi

Aracilik Yontemi

Borsa Birincil Piyasada Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Dagitim Y ontemi Esit

Cikarilmis Sermaye 35.000.000 TL
Sermaye Artirimi (Nominal) 10.500.000 TL
Ortak Satis1 (Nominal) 3.500.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligii 147.000.000 TL
Halka Agiklik Orant 30,77%
Tahsisat Yoktur

Halka Arz Iskontosu %20,8

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 10,50 TL

Ortak satisindan elde edilecek toplam net fon tutarinin %50'si ile fiyat
istikrart igslemlerinin gergeklesmesi planlanmaktadir. Paylarm borsada islem
gdrmeye baglamasindan itibaren en fazla 15 giin boyunca uygulanabilecektir.

Fiyat Istikrar1

Kaynak: Obase Izahnamesi
3. Sirket Hakkinda

1995 yilinda kurulan Sirket, bilgi teknolojileri sektoriinde danismanlik ve egitim dahil olmak iizere,
yazilim, hizmet ve donamim alanlarinda faaliyet gosterir. Sirket’in ana faaliyet konusu her tiirlii
bilgisayar ve bilgisayar programlari, yazilimlari, yedek parcalari, giic kaynaklari, is makineleri ile konu
ile alakali elektrikli cihazlarin imalati, ithalati, ihracati, toptan ve perakende alimi, satimi ve ticareti
yapmak, reklam faaliyetleri ve is birligi anlasmalan yiriitmektir. Sirket, Tiirkiye ve ABD’deki
ofislerinden, ulusal ve uluslararasi sirketlere hizmet vermektedir. 31 Mart 2022 tarihiyle 223 kisilik
kadrosuyla miisterilerine hizmet vermektedir.

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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3.1. Ortakhk Yapisi

Sirket’in 35.000.000 TL tutarindaki g¢ikarilmig sermayesinde mevcut ortaklardan Mehmet Haluk
Alpay’in 11.690.000 TL nominal degerde ve %33,4 oraninda, mevcut ortaklardan Banu Dal’in
11.655.000 TL nominal degerde ve %33,3 oraninda ve Biilent Dal’in 11.655.000 TL nominal degerde
ve %33,3 oraninda pay1 bulunmaktadir.

Halka arz kapsaminda Mehmet Haluk Alpay’in sahibi oldugu toplam 1.169.000 TL nominal degerli
1.169.000 adet B grubu nama yazili paylarin, Banu Dal’1n sahibi oldugu 1.165.500 TL nominal degerli
1.165.500 adet B grubu nama yazili paylarin ve Biilent Dal’in sahibi oldugu 1.165.500. TL nominal
degerli 1.165.500 adet B grubu nama yazili paylarin halka arz edilmesi planlanmaktadir.

Asagidaki tablo, halka arz oncesi ve Halka Arz Edilecek Paylar’in tamaminin satilmasi halinde halka
arz sonrasi olusacak Sirket sermaye yapisini gostermektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Nominal Deger o Pay Tutar1 Pay Orani )
(TL) Pay Orani (%) Grubu (TL) (%) Grubu

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

8.884.400 25,38 B 7.715.400 16,96 B

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

8.857.800 25,31 B 7.692.300 16,91 B

. 2.797.200 7,99 A 2.797.200 6,15 A

Biilent Dal

8.857.800 25,31 B 7.692.300 16,91 B
Halka A¢ik - -- B 14.000.000 30,77 B
Toplam 35.000.000 100 A+B 45.500.000 100 A+B

Kaynak: Obase Izahnamesi

3.2.Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2022 donemleri bagimsiz denetimden gec¢mis
finansal durum tablosu asagida sunulmustur;

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Finansal Durum Tablosu (TL)

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46

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
Diger Alacaklar 23.194 112.624 219.432 268.044
Miisteri Sozlesmelerinden 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
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 191.351 317.043 46.117 2.743
Diger Donen Varliklar -- -- -- 330.536
Toplam Doénen Varhklar 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
Kullanim Hakk1 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
Pesin Odenmis Giderler -- -- - 1.095.338
Ertelenmis Vergi Varlig 5.809.181 8.156.843 10.609.207 11.534.288
Toplam Duran Varhklar 41.474.765 54.746.730 68.074.452 73.595.254
3
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Toplam Varhklar 70.816.909  100.313.244  151.787.823  164.086.129
Kisa Vade Borglanmalar 1.727.098 1.826.717 6.758.955 4.900.102
Elziﬁll\;ffell Bor¢lanmalarmn Kisa Vadeli 81.417 5.950.612 6.202.058 7.408.933
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
gzlrlgf;lam 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
Vaent Sozlesmelerinden Dogan 7002277 8818346 15771499  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
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 19.488.363 28.479.474 68.406.160 76.178.422
Uzun Vadeli Borglar 669.684 8.156.058 3.542.574 4.536.185
Vien Sozlesmelerinden Dogan 614.451 155.367 100226 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
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.462.901 13.741.141 10.080.908 12.166.254
Toplam Yiikiimliiliikler 25.951.264 42.220.615 78.487.068 88.344.676
Odenmis Sermaye 1.000.000 1.000.000 1.000.000 35.000.000
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli -524.479 -468.895 -760.865 -295.733
Gelirler ve Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 653.401 749.454 991.512 991.512
Gegmis Yillar Karlart 35.325.498 42.758.317 54.099.424 38.070.108
Net Donem Kar1 8.411.225 14.053.753 17.970.684 1.975.566
Toplam 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: Obase Izahnamesi
Sirket’in  31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021,31.03.2021 ve 31.03.2022 doénemleri bagimsiz

denetimden gegmis 6zet kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

) 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2021 01.01.2022
Ozet Kar veya Zarar Tablosu (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
Satiglarin Maliyeti -39.451.804 -45.130.220  -79.647.172 -14.856.858 -28.042.776
Briit Kar 14.827.573 17.820.039 23.088.917 137.130  4.136.030
Briit Kar Marji %27,32 %28,31% %22,47 %0,91 %12,85
Genel Yonetim Giderleri -5.360.283  -6.162.135 -8.121.801 -1.657.540 -3.621.476
Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri -1.869.785  -1.603.551 -2.690.226 -750.877 -711.670
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
Faaliyet Kar1 8.652.378 10.918.296 12.114.330 -1.682.600 -1.140.756
Faaliyet Kar1 Marji %15,94 %17,34 %11,79 %-11,22 %-3,55
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 42.242 78.362 210.938 -- 148.515
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -- -- -- -- --

4
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Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 8.694.620 10.996.658  12.325.268 -1.682.600  -992.241
Kari/(Zararr)

Finansman Gelirleri 2622971  2.827.728 6.957.825 1293376  2.707.176
Finansman Giderleri 4652540 -2.132.191  -3.691.780  -589.552  -780.733
i‘:ﬁ“mlen Faaliyetler Vergi Oncesi 6.665.051 11.692.195 15591313  -978776  934.202
(S(“}Zlii‘g)“le“ Faaliyetler Vergi Gideri 1746174  2361.558 2379371 786413  1.041.364
Donem Kari (Zarari) 8.411.225 14.053.753 17.970.684 -192.363  1.975.566
Net Donem Kar Marji %15,50 %22,33 %17,49 %-1,28 %6,14

Kaynak: Obase Izahnamesi

31.03.2022 tarihinde sona eren ara donem itibariyla. Sirket'in toplam varliklarinin %355’ini dénen
varliklar olusturmakta olup, s6z konusu aktiflerin %46,4'ii kisa vadeli yiikiimliiliiklerden, %7,4'i uzun
vadeli yiikiimliiliklerden ve %46,2’si ise Ozkaynaklardan meydana gelmektedir. Toplam finansal
bor¢lar 31.03.2022 tarihi itibartyla toplam kaynaklarn %10,3’linii toplam yiikiimliiliikklerin de
%19,2’sini olusturmaktadir.

Doénen varliklarin toplam varliklar igindeki pay1 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022
tarihlerinde sirastyla %41, %45, %55 ve %55 olarak ger¢eklesmistir.

31.03.2022 tarihi itibartyla 73 milyon TL seviyesinde olan toplam duran varliklarin 55,9 milyon TL’si
maddi olmayan duran varliklardan olusmaktadir

Sirket'in 6zkaynaklari, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihlerinde, sirasiyla;
44.865.645 TL {Toplam Kaynaklarin %63'i1), 58.092.629 (Toplam Kaynaklarm %58'"), 73.300.755 TL
(Toplam Kaynaklarin %48'1), 75.741.453 TL (Toplam Kaynaklarin %46'si)'dir. 2022 yilinda Sirket’in
Odenmis Sermayesi 1.000.000 TL’den 35.000.000 TL'ye Net Dénem kar1 ve Gegmis Yillar Karlari
kullanarak ¢ikarilmigtir.

4. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Orani

Yeni {iriin ve ¢dziimlerin finansmani ve

o s . %25-%30
mevcut iiriinlerin gelistirilmesi

Yurt dis1 yatirimlarda %30-%35

Yurt i¢i pazarlama & satis faaliyetlerinde %10-%13,75
Insan kaynaklar1 yatirimlari %10-%13,75
Sirket alimlarinda kullanilmasi %15-%17,5

Kaynak: Obase Izahname ve Fon Kullanim Raporu

5. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in
yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemleri
kullanilmustir.

5.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) oram kullamlmistir. Sirket i¢in piyasa garpanlar ydntemiyle yapilan degerlemede baz

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46
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alinan rasyolarda yerli benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari, yabanci benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari,
kullanilmustir.

Carpan Analizinde Kullanilan Yilliklandirilmig Sirket Verileri (TL)

FAVOK 24.011.679
Net Finansal Bor¢luluk (10.723.072)
Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu

5.1.1. Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Sonuclari

Yurt Dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan garpan1 16,83X olarak hesaplanmaktadir. Asagidaki
tabloda yurt dis1 benzer sirket olarak alinan sirketleri Capital 1Q platformunda elde edilen 17.06.2022
kapanis tarihleri itibariyla ¢arpan degerleri kullanilmistir.

Firma Degeri FAVOK*

Yurt Dis1 Sirket Carpanlari (USD) (USD) 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 45.44X%
Arabian Internet and Communications Services Co. Ltd. 6.215 310 20,06X
MicroStrategy Incorporated 4.237 47 904X
Altair Engineering Inc. 3.993 43 92.46X
Teradata Corporation 3.887 363 10,71X
Perficient, Inc. 3414 152 22,48X
DHC Software Co., Ltd. 3.195 82 4041
Netcompany Group A/S 2848 139 22,79X
Business- intelligence of Oriental Nations Corporation Ltd. 1567 45 36,35X
Insigma Technology Co., Ltd. 949 40 24,92X
Beyondsoft Corporation 637 87 7,62X
Shenzhen Farben Information Technology Co., Ltd. 623 22 30,04X
Absolute Software Corporation 602 1 63451
Digiwin Software Co., Ltd. 529 29 19,16X
Magnet Forensics Inc. 406 9 46:55%
PT Multipolar Technology Tbk 370 34 11,17X
Hunan Creator Information Technologies Co., LTD. 359 5 Fo: 4
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
Columbus A/S 156 11 15,46X
Primeton Information 146 1 288;50X
Computer Task Group, Incorporated 117 17 698X
arara inc. 51 0,11 479.74X
BPX S. A 13 6 255X
CNS Co Ltd. 11 5 2.67X
abc Multiactive Limited 5 3 76X
Acewin Agriteck Limited 1 2 030X
Medyan 16,83X

Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu
(*) Yilliklandirilmistir.

Yurt Dist FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Hesab1 Degeri (TL)

Yurt Dis1 Medyan 16,83X
Obase FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 404.010.861
Net Nakit 10.723.072
6

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46




TACIRLER 2022 - OBASE

YATIRIM

Ozkaynak Degeri 414.733.934
Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu

5.1.2. Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Sonugclar

Yurt i¢i sirketlerin FD/FAVOK medyan carpan1 16,61X olarak hesaplanmaktadir. Asagidaki tabloda
yurt i¢i benzer sirket olarak alinan sirketleri Bloomberg platformunda elde edilen 17.06.2022 kapanis
tarihleri itibartyla ¢arpan degerleri kullanilmugtir.

Yurt I¢i Sirket Carpanlar Firma Degeri (TL) FAVOK*(TL) FD/FAVOK

Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 3779 226 16,7X
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 3683 282 13,07X
{1 T e e Bl 5 s
Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. 1380 35 30:87%
MIiA Teknoloji A.S. 1302 75 17,34X
Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 883 157 5562
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 677X
é;iiﬁiiii%ges{if;ﬂeri Yazilimi ve Donanimi 265 12 22.31X
Smartiks Yazilim A.S. 188 21 8,81X
Medyan 16,61X

Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu
(*) Yilliklandirilmistir.

Yurt I¢i FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Hesab1 Degeri (TL)

Yurt Ici Medyan 16,61X
FAVOK 24.011.679
Sirket Degeri 398.833.988
Net Nakit 10.723.072
Ozsermaye Degeri 409.462.032

Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu

5.1.3. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti Sonucu

Sirket'in firma degeri Yurt i¢i FD / FAVOK carpani ve Yurt Dis1t FD/FAVOK carpam yontemi ile ayr
ayr1 hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2022 tarihli net bor¢ cikartilarak her iki
carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayr1 Gzkaynak
degerinin ortalamas: almarak Sirketin FD/FAVOK c¢arpan analizine gore ozkaynak degeri
hesaplanmigtir. Asagidaki tabloda bu yontemle hesaplanan 6zkaynak degerleri verilmektedir.

Agirliklandirilmig

FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri Deger (TL) Agirhik Seer

Yurt Igi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 409.462.032 50% 204.731.016
Yurt Dis1 Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 414.733.934 50% 207.366.967
FD/FAVOK Carpamna Gore Ozkaynak Degeri 100% 412.097.983

Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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5.2. “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi1 A.S. tarafindan yapilan INA Analizinde 2022(Nisan-Aralik) —
2030 aras1 dénem i¢in nakit akim projeksiyonu yapilmistir. Gelir ve gider projeksiyonlarinda asagidaki
varsayimlar ¢ergevesinde tahminler yapilmistir.

Agirliklandiriimis Ortalama

Yurt i¢i satiglarda perakende, ulagim, telekomiinikasyon ve finans sektorlerinde biiylimelerle
birlikte dijitallesme yatirimlarinin ve Sirket’in sundugu iiriin ve hizmetlere olan talebin de artmasi
beklenmektedir. Yurt disi satislarin temelde kiiresel yapay zeka tabanli {irlin ve hizmet
sektoriindeki dinamikler Olgiisiinde sekillenecegi varsayillmistir. Sirket’in cirosunun yillik
ortalama %29,9 oraninda artacagi varsayimiyla olusturulmustur.

Sirket’in maliyetlerinin hasilata oraninin nakit akis projeksiyonlarinda ge¢mis yillar ortalamalar
dikkate alinarak %60-61 seviyelerinde gergeklesecegi ongoriilmiistiir.

Sirket’in faaliyet giderlerinin ciroya oranmmin nakit akis projeksiyonlarinda ge¢mis yillar
ortalamalar1 dikkate alinarak ortalama %11 seviyelerinde gerceklesecegi ongoriilmiistiir.
Sirketin 2021 yil sonu itibaryla ticari faaliyetlerine iligkin isletme sermayesinin ciroya orani %5
seviyesinde hesaplanmistir. Degerlemeye konu donem ve yillar itibariyle 2021 y1l sonuna benzer
olarak %5 seviyesinde gergeklesecegi varsayilmistir.

Maddi duran varlik yatirimlarinin projeksiyon dénemi boyunca satiglarin %0,5°1 seviyesinde
gergeklesecegi varsayilmistir. Sirket’in gelecek yillar biiylime beklentisi ile AR-GE yatirimlari
paralellik gostermesi sebebi ile yapilacak AR-GE yatirimlan yillik bazda artan bir trendde
Ongorilmiistiir.

2022 — OBASE

Sorime My 2026 2027 2028 2029 2030

Risksiz Faiz Orani1 (RF) 21,20% 21,20% 20,20% 18,20% 16,20% 16,20% 16,20% 16,20% 16,20%
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 5,50%  5,50%  5,50%  5,50%  5,50%  5,50%  5,50%  5,50%  5,50%
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%  25,7%  23,7% 21,7% 21,7% 21,7%  21,7% 21,7%
Ozkaynak/ (Borg + Ozkaynaklar) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Bor¢lanma Maliyeti (Rd) 22% 22%  212%  192% 172% 172% 172% 172% 17,2%
Borg/ (Borg + Ozkaynak) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Efektif Vergi Orani 0% 0%  5,30% 11,40% 12,00% 12,40% 13,10% 13,80% 14,10%
AOSM 25,80% 25.8% 24,5% 22,3% 204% 204% 20,3% 20,3% 20,3%

Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu

Ug deger hesaplamasi i¢in biiyiime orani, %5 olarak alinmustir.

Ug deger hesaplamasi igin 2030 yil satiglar ug deger biiylime orani kullanilarak artirilmis ve ug
deger hesaplamasina baz edilecek normalize bir yilin nakit akis1 hesaplanmaistir.

Nakit akiglarina gore Sirket Degeri 31.03.2022 itibartyla hesaplanmus, ilgili tarihteki net borg¢
disiilerek 6zkaynak degeri hesaplanmaistir.

Indirgenmis nakit akim analizine gére 6zkaynak degeri 516,788 milyon TL olarak hesaplanmustir.
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Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

2022
Nisan 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Terminal
Aralik
Net Satiglar 170.026 307.682 379.173 472.019 575.583 683.777 803.468 941.711 1.086.984 1.141.334
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Dahil) 130.769 239.515 293.897 364.587 449.103 536.918 625.649 724.578  835.138  879.900
Esas Faaliyet Kar1 39.257 68.167 85276 107.432 126.480 146.860 177.820 217.133  251.846 261.434
FAVOK 46.007 82.648 107.452 138.227 166.770 197.609 231.327 269.925 310.005 325.506
FAVOK Marji 27 27 28 29 29 29 29 29 29 29
Efektif Vergi Orani (t) 0 0 5 11 12 12 13 14 14 20
Esas Faaliyet Kar1 * (1-t) 39.257 68.167 80.729 95238 111.346 128.645 154.505 187.161 216.272  209.147
Amortisman (Ar-Ge ve diger) (+) 6.750 14481 22.176 30.795 40.290 50.750 53.507 52.792 58.159 61.067
Yatirrm Harcamalar1 (Ar-Ge ve diger) (-) 27.406 38.476 43.093 47474 52300 57.618 63475 69.929 77.038 61.067
Isletme Sermayesi Thtiyaci (+) -5.719 -19.641 -10.864 -12.199 -14.630 -17.785 -17.174 -21.532  -20.859  -21.902
Serbest Nakit Akist (SNA) (=) 12.882 24.532 48948 66360 84.705 103.993 127.363 148.492 176.533 187.244
Indirgeme Oram 25,80% 25,80% 24,57% 22,36% 20,39% 20,37% 20,35% 20,33%  20,31%
Indirgenmis SNA Degerleri 11.820 18.413 29.492 32.675 34.645 35335 35959 34.842 34.428
Net Satislar Degisim (%) -- 52 23 24 22 19 18 18 15
Sat}s'le'mn Maliyeti (Amortisman Dahil) _ 48 23 24 23 20 17 17 15
Degisim (%)
Esas Faaliyet Kar1 Degisimi (%) -- 73 25 26 18 16 21 22 16
FAVOK Degisim (% -- 70 30 29 21 18 17 17 15
Uc Deger Biiylime Orani 5%
Ug¢ Deger (Bin TL) 1.222.695
Uc Dei'erin Buiﬁnkﬁ Dei“eri iBin TLi 238.455
Ug Deger 238.455
SNA Degerlerinin Toplam 267.610
Yillik Ortalama Ciro Biiyiimesi (2022-2030) 20,50%
Yillik Ortalama Ciro Biiyiimesi (2019-2021) 23,70%
Firma Degeri 506.065
(-) Finansal Borg 14.186
(+) Hazir Degerler 24.909
Ozsermaye Degeri 516.788

Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu

5.3. Degerleme Sonucu

OBASE sirket degerlemesi indirgenmis Nakit Akimlar1 %50, Piyasa Carpami analizi %50 agirlik
verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda yer almaktadir. Buna gore
Sirket i¢in Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 464,443 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Yontemleri Sonuglari Ozkaynak Degeri

FD/FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 412.097.983
INA Ozsermaye Degeri (%50) 516.788.803
Odenmis Sermaye 35.000.000
Pay Bagina Fiyat (TL) 13,27
Iskonto Orani 20,80%
Halka Arz Fiyati 10,5

Kaynak: Obase Fiyat Tespit Raporu
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S6z konusu degere, halka arz iskontosu olarak %20,8 oraninda bir iskonto uygulanarak halka arz
iskontosu sonrasi piyasa degeri 367,5 milyon TL ve pay basi deger de 10,50 TL olarak
hesaplanmaktadir.

6. Goriis

= (Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.’nin Tirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankas1 A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun acik, net ve anlagilir oldugu
goriisiindeyiz.

= Degerleme i¢in INA Analizi ve Carpan Degerlemesi yontemleri kullanilmustir.

» INA ydntemi i¢in kullamilan hasilat projeksiyonlarinin detayli bir sekilde paylagilmas: gerektigi
goriisiindeyiz. Oyle ki, satislarm iiriin bazinda kirilim incelendiginde iiriin bazinda hasilatin,
karlilik marjlarina etkisinin belirleyici oldugu gézlemlenmektedir.

» jsletme sermayesine iliskin projeksiyonlarin detayli olarak paylasiimasmin makul olacag
goriisiindeyiz.

* NA analizi yonteminde kullanilan AOSM’nin makul oldugu gériisiindeyiz ancak, efektif vergi
oraninin hangi varsaymmlar altinda hesaplamaya dahil edildigine iliskin bilgilerin
paylasilmasinin makul olacagi goriisiindeyiz.

* Carpan degerlemesi igin yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler secilmis ve FD/FAVOK carpan
degeri kullanilarak bir degerleme yapilmistir. Ug degerlerin elemine edilmesini makul bulmakla
birlikte u¢ degerlerin nasil belirlendiginin agiklanmasinin makul olacagi goriisiindeyiz.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlari Analizleri Yontemlerine gore hesaplanan piyasa
degerine %20,8 iskonto uygulanmis 10,50 TL pay basina degeri, yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz
disinda, makul bulmaktayiz.
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