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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu (“Kurul”)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29’uncu maddesinin
besinci fikrasinda “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya a¢iklanmasini miiteakip on ig
gtinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamast ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
Zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu
yiiktimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikkmii yer almaktadir. Obase Bilgisayar
ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (“Obase” veya “Sirket”) paylar1 3 Agustos 2022 tarihinde
Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Ana Pazar’da islem gérmeye baslamis olup, Kurul diizenlemeleri
cergevesinde, paylarinin Borsada islem gormeye baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2022-
30.06.2022 ara hesap donemine iligkin finansal raporlart 17 Agustos 2022 tarihinde KAP’ta
kamuya aciklandigindan isbu rapor, anilan teblig hiikmii cergevesinde halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas aliman varsayimlarin  30.06.2022 tarihi itibariyla gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermek amaciyla
diizenlenmistir. Bu kapsamda Sirket Yonetim Kurulu, s6z konusu hiikiim geregi isbu raporu

hazirlamistir.

2. SIRKETI TANITICI BILGILER

GENEL BIiLGILER

Rapor Dénemi

01.01.2022-30.06.2022

Ticaret Unvani

Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S.

Kurulus Tarihi 1995
Ticaret Sicil Numarasi 326706-0
Ticaret Sicil Miidiirliigii Istanbul
Vergi Dairesi ISTANBUL - Alemdag Vergi Dairesi
Vergi Numarast 6320363219
Mersis Numarasi 0632036321900016

Faaliyet Konusu

Bilgi teknolojileri, yazilim, hizmet ve donanim
sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Kayitli Sermaye Tavani 175.000.000
Cikarilmis Sermaye 45.500.000
Borsa Kodu OBASE

Borsada Islem Goérme Tarihi

3 Agustos 2022

Merkez Adresi

Saray Mahallesi, Siteyolu Caddesi, Enkay Plaza Sitesi, A
Blok No: 18, I¢ Kap1 No: 3, Umraniye, Istanbul

Sube Adresi

Fatih Sultan Mehmet Mahallesi, Balkan Caddesi, Meydan
Istanbul AVM, Blok No: 62A, Umraniye, Istanbul

E-posta Adresi

bilgi@obase.com

Internet Adresi

www.obase.com



http://www.obase.com/
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Telefon +90 216 527 30 00
Faks +90 216 527 3111
Bagimsiz Denetim Kurulusu Kavram Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A.S.

3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirketimiz paylarinin halka arzina aracilik eden Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.
(“TKYB”) tarafindan hazirlanan ve 22.07.2022 tarihinde Sirketimizin internet sitesi
(www.obase.com), TKYB’nin internet sitesi (www.kalkinma.com.tr), halka arzimiza aracilik eden
diger lider kurum Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. (www.ziraatyatirim.com.tr/) ve KAP’ta
(www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1047476) yatirnmcilarin bilgisine sunulan 20 Haziran 2022 tarihli
fiyat tespit raporunda, halka arz edilen paylarimizin birim fiyatinin tespitinde kullanilan degerleme
yontemlerine iliskin agiklamalar asagida verilmektedir.

Degerleme ¢alismasi Kurul’un III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebligi” uyarinca Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari (“UDS”) kapsaminda
yiirtitiilmiistiir. Sirket’in degerlemesinde sirketin yapisi geregi Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi
yontemleri esas alinmaistir.

a. Pazar Yaklasim - Piyasa Carpanlari

UDS’de tanimlandig: {izere, Pazar Yaklasimi varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade etmektedir.

Degerleme calismasi kapsaminda Pazar Yaklagimi’nin bir alt basligi olan Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi Kullanilmistir. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda sirket
degerlemesinde Sirket’in Piyasa Degerinin ve/veya Firma (Isletme) Degerinin temel finansal
gostergeler ile boliinmesi sonrasinda elde edilen Piyasa Carpanlari kullanilmaktadir.

Emsal sirketlerin nakit yaratma kapasitesi gostermesi, ililkeler arasi vergilendirme farklarini
ortadan kaldirmasi, gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, konularinda bir standart
olusturmasi ve sirketler arasinda saglikli bir karsilastirma yapilmasini miimkiin kilmasi sebebiyle
FD/FAVOK c¢arpani Piyasa Carpam olarak degerleme ¢alismasinda kullanilmistir. FD/FAVOK
carpam benzer sirketlerin firma degeri ile Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar’inm (“FAVOK”)
boliinmesi sonucu hesaplanmaktadir.

Emsal sirketlerin se¢imi yurt i¢i ve yurt disi sirketler olmak {izere iki ana kategoride
gerceklestirilmistir. S6z konusu sirketlerin seciminde, Sirket ile benzer faaliyetleri gostermesi ve
sirketlere iligkin finansal verilerin giivenilir kaynaklardan temin edilebilir olmasi kriterleri goz
Ontine alinmistir.

Sirket’in 31.12.2021 FAVOK verisinden 31.03.2021 FAVOK verisi ¢ikartildiktan sonra
31.03.2022 FAVOK verisi eklenerek yilliklandirma yapilarak hesaplanan, degerleme tarihindeki
son 12 aylik, FAVOK verisi benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK ile carpilarak
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sirket degeri hesaplanmistir. Sirket’in FD/FAVOK carpanina gére dzkaynak degeri Sirket’in
31.03.2022 tarihindeki net borcunun hesaplanan sirket degerinden diisiilmesiyle hesaplanmustir.

b. Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akin Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi1 (“INA”) yontemine gore, once Sirket’in gelecekte ulasacagi ongoriilen
faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit yaratimlar (faaliyet kar1 +
amortisman) ile vergi 6demelerinden ve gerekli isletme sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet
yatirimlarinin  karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir.
Projeksiyon yillari itibariyla elde edilecegi ongoriilen nakit yaratimlari, belirli bir oran {izerinden
indirgenerek nakit akimlarinin bugiinkii degerine ulasilmaktadir.

Sonsuza giderken hesaplanacak deger (projeksiyon sonrasi donem yaratilacak nakit akimlarina
iliskin deger / terminal deger) kapsaminda uzun vadeli biiyiime beklentileri ve degerlemeye konu
son yillardaki biiylime oranlar1 goz 6niinde bulundurulmaktadir. Degerleme kapsaminda 31 Mart
2022 ile 2030 yillar1 arasinda Sirket is planlari, sektdrel ve ekonomik beklentiler dikkate alinarak
nakit akim projeksiyonu hazirlanmig ve 2030 yili sonrasi i¢in terminal deger hesaplamasi
yapilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca (2022-2030) olusan net bugiinkii deger ve 2030 yili sonrasi
yaratilacak nakit akimlar1 i¢in hesaplanan terminal deger toplanarak sirket degeri hesaplanmistir.
Sirket’in INA ydntemine gore 6zkaynak degeri Sirket’in 31.03.2022 tarihindeki net borcunun
hesaplanan sirket degerinden diisiilmesiyle hesaplanmistir.

4. DEGERLEME YONTEMLERINE GORE HESAPLANAN SiRKET DEGERI

TKYB tarafindan belirlenen benzer sirketler (yerli ve yabanci Sirketler) FD/FAVOK carpani
yontemine gore Sirket’in 6zkaynak degeri 412.097.983 TL olarak tespit edilmistir. Indirgenmis
Nakit Akimi yontemine gore ise Sirket’in 6zkaynak degeri 516.788.803 TL olarak hesaplanmistir.
Degerleme ¢aligmasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 yéntemi ve FD/FAVOK ¢arpan1 yontemi,
esit agirliklandirilarak nihai 6zkaynak degeri tespit edilmistir.

el o et Hesaplanan QZk?ynak Agirhk | Piyasa Degeri Katkisi (TL)
Degeri (TL)

FD/FAVOK Carpani 412.097.983 %50 206.048.992
Y 6ntemi

Indirgenmis Nakit 516.788.803 %50 258.394.402
Akimlar1 Y 6ntemi

Agirhklandirilmig 464.443.393
Ozkaynak Degeri
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Hazirlanan fiyat tespit raporunda INA yéntemine ve FD/FAVOK carpani ydntemine esit agirlik
verilmek suretiyle 464.443.393 TL Ozkaynak degerine ulasilmistir. Halka arz oncesi 1,-TL
nominal degerli 35.000.000 adet paydan olusan 35.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayeye
gore bir paym degeri 13,27 TL olarak hesaplanmistir. Daha sonra Sirket’in agirliklandirilmis
0zkaynak degerine %20,8 oraninda halka arz iskontosu yapilmak suretiyle 1,-TL nominal degerli
bir payinin halka arz fiyat1 10,50 TL olarak belirlenmistir.

Yontem Deger (TL)
FD/FAVOK Ozkaynak Degeri (%50) 412.097.983
INA Ozkaynak Degeri (%50) 516.788.803
Obase Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 464.443.393
Odenmis Sermaye 35.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 13,27
Iskonto Orant %20,8
Halka Arz Fiyati 10,50

6. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

TKY B tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket’in ge¢mis mali verileri 1s18inda ve Sirket
yonetiminin beklentileri ile TK'YB’nin tahminleri dogrultusunda yapilan analizler sonucunda 2022
son 9 ay - 2030 yillar1 icin varsaymmlar (projeksiyonlar) hazirlanmis ve bu projeksiyonlar INA
yontemine kapsaminda sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Asagida Gelir Tablosu
projeksiyonuna yer verilmistir.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(bin TL) Nisan-

Arahk
Net Satislar 170.026 | 307.682 | 379.173 | 472.019 | 575.583 | 683.777 | 803.468 | 941.711 | 1.086.984
Satilan 130.769 | 239.515 | 293.897 | 364.587 | 449.103 | 536.918 | 625.649 | 724.578 835.138
Malin
Maliyeti
(amortisman
dahil)
Esas Faaliyet | 39.257 | 68.167 | 85.276 | 107.432 | 126.480 | 146.860 | 177.820 | 217.133 251.846
Kari
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Faiz Vergi 46.007 | 82.648 | 107.452 | 138.227 | 166.770 | 197.609 | 231.327 | 269.925 310.005
Amortisman
Oncesi Kar

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

TKYB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda 2022 yilinin ilk alti aylik donemine iligskin
tahmin bulunmadigindan, 2022 yilinin ilk alt1 aylik donemine iligkin ger¢eklesmeler ile 2022 yili
tim yil tahmini ile karsilastirilmistir. Asagida varsayimlarin ger¢eklesme tablosuna yer verilmistir.

2021 1. Yar1 | 2022 1. Yan Degisim | 2022 Tiim Yil
Yil Yil (%) | Y1l Tahmin Toplamina
(bin TL) Gerceklesen | Gergeklesen Gore
Gerceklesme
Oram (%)
Net Satislar 40.638 63.203 56% 202.204 31%
Satilan Malin
Maliyeti 33.107 56.116 69% 161.630 35%
(amortisman
dahil)
Esas Faaliyet Kari 3.228 (4.629) (243%) 39.060 (12%)
Faiz Vergi
Amortisman 7.465 1.078 (86%) 48.629 2%
Oncesi Kar*

*Fiyat tespit raporu ile tutarli olarak faaliyet kari/zaririna amortisman eklenerek hesaplanmigtir.

TKYB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda 2022 yili tiim yil i¢in hasilat 202 milyon TL
olarak varsayilmistir. Sirket, 2022 yili ilk 6 ayinda 63 milyon TL hasilat gergeklestirerek fiyat
tespit raporunda belirlenen yillik hasilat tutarinin %31’ine ulagsmistir. Fiyat tespit raporunda 2022
yili FAVOK tutar1 49 milyon TL &ngériilmiistiir. Sirket ilk 6 ay gerceklesmeleri incelendiginde
FAVOK tutarmm 1 milyon TL oldugu goriilmektedir. 2022 ilk 6 ayinda FAVOK tutar1 2022 yili
toplam tahmini FAVOK tutarinin %2’sine ulasmistir. Sonug olarak, fiyat tespit raporunda Sirket’in
ozkaynak degerinin ve halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerden INA
yonteminde 2022 tim yil i¢in Ongoriilen hasilat varsayimmin ilk 6 ayda %31’1 tim yil igin
ongoriilen FAVOK varsayimimin ilk 6 ayda %2°si gerceklestirilmistir

Sirket satiglart donemsellik gostermekte oldugu ve gelirlerinin énemli bir kisminin yilin son ii¢
aylik doneminde elde etti§i géz Oniinde bulundurularak tahminlerin gergeklesmesine iliskin
degerlendirmelerin sene sonlarinda yapilmasinin daha saglikli olacag: diisiiniilmektedir.

Saygilarimizla,
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Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.

Y 6netim Kurulu



