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OBASE BILGISAYAR VE DANISMANLIK HiZMETLERI TICARET ANONIM
SIRKETI
FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU
28.07.2022

YOUR KNOWLEDGE BASE

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Obase Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret
A.S.’nin halka arzinin, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi1 A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay: Tera Yatirim
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Ihraca Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.
Borsa Kodu OBASE

Pay Basina Hisse Fiyati 10,50 TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa’da Satis

Halka Arz Dagitim Yontemi

Esit Dagitim Yontemi

Talep Toplama Tarihleri

28-29 Temmuz 2022

Halka Arz Oncesi Cikarilmis

35.000.000 TL

Sermaye
Halk_a Arz Miktar1 Toplam 14.000.000 TL
Nominal

Sermaye Artirimui 10.500.000 TL

Ortak Satist 3.500.000 TL
Ek Satis i}
Halka Arz Biiyiikliigii 147.000.000 TL
Halka A¢iklik Oram %30,77
Halka Arz iskontosu 9620.8
Fiyat istikrar Pay Sahipleri’nin halka arzindan elde edecekleri toplam net fon

tutarinin %350’si ile gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

Halka Arza Iiliskin
Satmama Taahhiitleri

Halka Arz Eden Pay Sahipleri i¢in 1 Yil (Ayrica fiyat istikrary
islemleri kapsaminda pay alinmasi halinde bu paylar i¢in de 180

giin)

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
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1.1. Ortaklik Yapisi

Obase Bilgisayar - . .
Ortaklik Yapist Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Haric)
. Nominal Deger Nominal Deger
Hissedar Grubu (TL) Pay Oram (TL) Pay Oram
A 2.797.200 8,02% 2.797.200 6,15%
Banu DAL
B 8.857.800 25,38% 7.692.300 16,91%
A 2.797.200 7,99% 2.797.200 6,15%
Biilent DAL
B 8.857.800 25,31% 7.692.300 16,91%
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 3 - 14.000.000 30,77%
Kisim
Toplam 35.000.000 100% 45.500.000 100%

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

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket, 1995 yilindan giiniimiize bilgi teknolojileri sektoriinde ve bunun alt bileseni olan
(danismanlik ve egitim dahil olmak {izere) yazilim, hizmet ve donanim sektorlerinde faaliyet
gosteren Sirket, 31 Mart 2022 tarihi itibartyla toplam 223 kisilik kadrosuyla, ulusal ve
uluslararasi sirketlere yazilim ¢éziimleri hizmetleri sunmaktadir.

Sirket, 6zellikle analitik ve sektorel ¢ozlimler alanlarinda uzmanlasmis bir yazilim gelistirme
ve bilisim teknolojileri ¢oziim saglayicist grubudur. Sirket, sundugu ¢oziimler ile miisteri
sitketlerin verilerini is degerine doniistiirerek verimliliklerini artirmalarina yardimci
olmaktadir. Sirket, uluslararas1 arenada bilinirligi yiiksek IBM, Microsoft, Microstrategy ve
Oracle gibi markalar ile stratejik is birligi icerisindedir. Stratejik is birligi kapsaminda, Sirket
yazilimlarmin gelistirilmesinde bu markalarin altyapilarinin kullanilmasi, {irtin gelistirilmesi,
konferanslar diizenlenmesi dahil pazarlamaya iliskin ¢esitli etkinlikler yapilabilmekte, egitim
programlar1 diizenlenmekte ve sahip olunan yetkiyle yazilim lisanslarinin ticari alim satimi
gergeklestirilebilmektedir.
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2.1. Halka Arz Gelirin Kullanim Alam

Sirket’in halka arzdan elde edecegi net gelirin maliyetler diisiildiikten sonra 102.378.112 TL
olmasi tahmin edilmektedir.

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin tamamin1 fon kullanim yeri raporuna gore; %25-%30°u
ile yeni {irlin, ¢ozlimlerin finansman1 ve mevcut iirlinlerin gelistirilmesine, %30-%35’ini yurt
dis1 yatinmlarina, %10-%13,251 ile yurt i¢i pazarlama ve satis faaliyetlerine ve %15-%17,5’1
ile sirket alimlar1 yapmay1 planlamaktadir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;
Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Gelir Yaklagimi) ve Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi
(Pazar Yaklasimi) birlikte kullanilmis ve her iki yaklasimda esit sekilde agirliklandirilarak nihai
degere ulasilmistir. Piyasa Carpanlar1 Analizi yonteminde hem yabanci benzer sirketler hem de
yerli benzer sirketler degerlemede kullanilmistir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizinde
Sirket i¢in 5 yillik projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlari1 ve u¢ deger, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile indirgenerek Sirket firma degeri hesaplanmustir.

e Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi
e Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akislari

3.1. FD/FAVOK Carpan Analizi

Degerlemede baz alinan yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin 17.06.2022 tarihi itibariyla FD/F
AVOK c¢arpanlari asagidaki tablolarda yer almaktadir. Bu carpanlar sonucunda ulasilan medyan
degerin hesaplanmasinda u¢ degerlere yer verilmemistir. U¢ degerler en diisiik 7x, en yliksek
ise 25x olarak belirlenmistir. Benzer Yurtici sirketlerin FD/FAVOK c¢arpan degerleri
Bloomberg platformu araciligiyla elde edilmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam Firma Degeri (TL) | FAVOK* (TL) FD/FVOK
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 3.779 226 16,70x
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 3.683 282 13,07x
ATP Ticari l?ilg.isayar Agive ElekFrik Giig 2.149 55 39.49
Kaynaklar1 Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S.

Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. 1.380 35 39:87x
MIA Teknoloji A.S. 1.302 75 17,34x
Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 883 157 5;62x
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 6777
Link Bilgisqyar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi 265 12 22 31x
Sanayi ve Ticaret A.S.

Smartiks Yazilim A.S. 188 21 8,81x

Medyan 16,61x

*Yilliklandwrmistir

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
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Yurt ici benzer sirketlerin FD / FAVOK medyan1 16,61x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan
degerine gore, Sirketin firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmaistir.

Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ozkaynak Degeri TL
Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 16,61x
Obase FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 398.738.960
Net Nakit 10.723.072
Yurt I¢i Benz&:.r §1rketler FD/FAVOK Carpanina Gore 409.462 032
Ozkaynak Degeri

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

Aym sekilde yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK degerleri bulunmustur. Benzer yabanci
sitketlerin FD/FAVOK c¢arpan degerleri 17.06.2022 kapanis tarihini yansitmakta olup

Bloomberg platformu araciligiyla elde edilmistir.

Yurt Dist Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpant F‘”E‘JS%")ger ! FAVOK* (USD) FD/FVOK
Accenture Plc 173.104 11.053 18,19x
Infosys Limited 72.201 4,128 18,32x
Cognizant Teehnology Solutions Corporation 33.946 3.432 9,89x
Fair Isaac Corporation 11.497 514 22,36x
Manhattan Associates, Inc. 6.834 150 4544x%
Arabian Internet and Communications Services Co. 6.215 310 20,06x
Ltd.

MieroStrategy Incorporated 4.237 47 91.01x
Altair Engineering Inc. 3.993 43 92.46%
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
Etuds.mess-lntelllgence of Oriental Nations Corporation 1567 45 26.35
Insigma Technology Co., Ltd. 949 40 24,92x
Beyondsoft Corporation 627 87 7,62x
Shenzhen Farben Information Technology Co.,Ltd. 623 22 30;01x
Absolute Software Corporation 602 1 634.51x
Digiwin Software Co.,Ltd. 529 29 19,16x
Magnet Forensics inc. 406 9 46:55x
PT Multipolar Technology Thk 370 34 11,17x
Hunan Creator Information Technologies CO., 359 5 76.41
LTD.
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 Technologies, inc. 146 1 288.50%
Computer Task Group, Incorporated 117 17 6,98x
Arara inc. 51 0 A0
BPX S.A. 13 6 255
CNS Co.,Ltd. 11 5 2:67%
Abc Multiacetive Limited 5 3 1.76%
Aeewin Agriteck Limited 1 2 0;30%
Medyan 16,83x

*Yilliklandwrlmistir

Kaynak: Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
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Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ozkaynak Degeri TL
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani1 Medyani 16,83x
Obase FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 404.010.861
Net Nakit 10.723.072
Yurt Dist Benger.Slrketler FD/FAVOK Carpanina Gore 414.733.934
Ozkaynak Degeri

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

Yurt i¢i ve yurt dis1 sirketlerin FD /FAVOK carpanlarinin medyanlarina gore hesaplanmis olan
0zsermaye degerlerinin ortalamasina agsagidaki tabloda yer verilmistir.

FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri Deger (TL) | Agirlik | Agirlandirilmis De@er
Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri | 409.462.032 | %50 204.731.016
Yurt Dis1 Benzer 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 Bilgisayar ve Danigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

3.2. INA Degerlemesi

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas: tarafindan yapilan INA Analizinde 2022/3— 2030
arast donem i¢in nakit akim projeksiyonu yapilmistir. Fiyat Tespit Raporu’nun

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde asagidaki varsayimlar uygulanmustir:

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan 28 Nisan 2022 tarihinde
yayimlanan en giincel Enflasyon Raporu'nda yer alan enflasyon tahminleriyle
uyumlu olacak sekilde risksiz faiz oraninin projeksiyon donemi boyunca
kademeli bir sekilde diislis gostererek son ti¢ 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 gergeklesmesi beklenen
risksiz  faiz oranmmin 2026 yilindan itibaren %16,2'ye  gerilemesi
ongoriilmektedir.

Sonsuza giderken hesaplanacak deger (nihai deger-terminal deger) kapsaminda
uzun vadeli biiylime beklentileri ve degerlemeye konu son yillardaki biiyiime
oranlar1 g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Sirket i¢in hazirlanan isbu ¢alismada
2022 Mart sonu ile 2030 yillar1 arasinda Sirket is planlari, sektorel ve ekonomik
beklentiler dikkate alinarak nakit akis projeksiyonu hazirlanmis ve 2030 yil
sonrasi i¢in nihai deger hesaplamasi yapilmistir. Nihai biiylime oran1 %35 olarak
dikkate alinmustir.

Projeksiyon donemi boyunca (2022-2030) olusan net bugilinkii deger ve 2030
yili sonrasindaki u¢ deger toplami Sirketin Girisim Degeri'dir. Bu degerden
Ozsermaye Degeri'ne ulagsmak icin Girisim Degeri'nden toplam net finansal borg
(Toplam Finansal Borglar- Hazir Degerler) ¢ikarilmaktadir.
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e Risksiz Getiri (Rt) orani, degerleme konusu varligin 6mrii ile en tutarh risksiz
getiri oran1 olarak 10 yillik Tiirkiye Devlet Tahvili (TRT13 11 130T14) tercih
edilmistir. TRT1311 130T14 taniml tahvilin yilbagindan bu yana (20.06.2022
itibari ile) ortalamas1t %22,2 seviyesinde gerceklesmistir. Halihazirdaki
gelismeler 151¢inda 2022 yilinin risksiz tahvil faiz oraninin ortalama %21,2
seviyesinde olacagi varsayilmistir.

e Degerlemeye konu nakit akis projeksiyonlarinda Sirket'in 31 Mart 2022
itibartyla devreden 57,4 milyon TL'lik ARGE indirimi ve sonraki yillarda
gergeklestirecegi Ongoriillen ARGE yatirnmlan vergi hesaplamasinda dikkate

alinmustir.

Agirhiklandirilmis Ortalama ZOiixirt- 2023 2024 2025 2026
Sermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani (Rf) 21,2% 21,2% 20,2% 18,2% 16,2%
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragli Beta 1,00% 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozkaynak Maliyeti 26,7% 26,7% 25,7% 23,7% 21,7%
Ozkaynak / (Borg + Ozkaynak) 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Borglanma Maliyeti (Rd) 22.2% 22.2% 21,2% 19,2% 17,2%
Borg / (Borg+Ozkaynak) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
AOSM 25,8% 25,8% 24,5% 22,3% 20,4%
é%;;g‘rﬁ‘;‘d'”lm's 2026 2027 2028 2029 2030
Sermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani (Rf) 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%
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozkaynak Maliyeti 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%
%‘(‘)‘;er]g/z aynald) 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Borglanma Maliyeti (Rd) 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%
Borg / (Borg+Ozkaynak) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
AOSM 20,4% 20,4% 20,3% 20,3% 20,3%

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

e Hasilat Projeksiyonu 2019 yilinda satis gelirleri 54,6 milyon olarak gerceklesen
Sirket'in cirosu sonraki iki yilda artis egilimi gostererek 2020 yilinda 63,1
milyon TL ve 2021 yilinda da 103 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.
Belirttigimiz varsayimlar dogrultusunda, 9 yillik donemde Sirket'in cirosunun
yillik ortalama %?29,9 oraninda artacagi varsayimiyla tahminler olusturulmustur.

e Sirket'in maliyetlerinin hasilata oraninin nakit akis projeksiyonlarinda ge¢mis
yillar ortalamalar1 dikkate alinarak ortalama %60-61 seviyelerinde
gerceklesecegi Ongoriilmiistiir.

e Firmanin faaliyet giderlerinin ciroya oraninin nakit akis projeksiyonlarinda
gecmis yillar ortalamalar1 dikkate alinarak ortalama %11 seviyelerinde
gerceklesecegi Ongoriilmiistiir.


http://www.terayatirim.com/

TERA www.terayatirim.com

e Sirket'in 2021 y1l sonu itibariyla ticari faaliyetlerine iligkin isletme sermayesinin
ciroya orani %5 seviyesinde hesaplanmis olup 2022 ilk 3 aylik donemde ise
ticari faaliyetlerine iliskin isletme sermayesi ihtiyacinin olusmadigi
goriilmektedir. Degerlemeye konu donem ve yillar itibariyla ticari faaliyetlerine
iligkin isletme sermayesinin ciroya oraninin 2021 yil sonuna benzer olarak %5
seviyesinde gergeklesecegi varsayilmigtir

e Ayrica net diger varliklarin (Diger donen varliklar+ diger duran varliklar - diger
kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikkler) ciroya oran1 ge¢mis yillara benzer sekilde
degerlemeye konu donem ve yillar itibariyla ortalama %9 seviyesinde dikkate
alimmustir.

e Sirket'in maddi duran varlik yatirimlart agirlikli demirbas alimlarindan
olusmaktadir (bilgisayar, diger elektronik malzemeler ve diger ofis ekipmanlari,
vb.). Maddi duran varlik yatirimlarinin, projeksiyon dénemi boyunca satiglarin
%0,5'1 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir. Sirket'in gelecek donemlerde
yapmast ongoriilen AR-GE yatirimlart projeksiyonu, Sirket'in gelecek yillar
bliyiime beklentisi ile AR-GE yatirnmlar1 paralellik gostermesi sebebi ile
yapilacak AR-GE yatirimlari yillik bazda artan bir trendde 6ngoriilmiistiir.

e Borclanma maliyeti (Rd) olarak ticari kredi faizleri baz alinarak olusturulmus
degisken faiz oranlari kullanilmistir. Bor¢glanma maliyetinin de risksiz getiri orani
olan 10 wyillik Tiirkiye Devlet Tahvili'nin bir miktar iistiinde ger¢eklesecegi
varsayllmistir. Projeksiyon doneminde risksiz faiz oran1 Ongdriliilerimizi
sekillendirirken etkili olmasini bekledigimiz iktisadi ve politik faktdrlerin
bor¢lanma maliyeti tahminlerinde de benzer bir etkide bulundugu varsayilmistir.

e Bu beklentiler dogrultusunda, 2022 yilinin son dokuz ayinda ortalama %:22,2
seviyesinde olmas1 beklenen bor¢lanma maliyetinin 2023-2026 yillar1 arasinda
kademeli bir sekilde %22,2'den %17,2'ye yakinsayacagi ve 2026 yilindan sonra
da %17,2 seviyesinde sabit kalacag1 varsayilmistir.

e Sirket'in finansal borglulugu mevcut durumda diisiik seviyede olup AOSM
hesaplamasinda kullanilan finansal borg/(finansal bor¢+ 6zkaynak) orani %20
seviyesinde dikkate alinmustir.
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Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

2022

Bin TL Nisan 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 |Terminal
Arahk

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 130.769 (239.515 |293.897 | 364.587 |449.103 |536.918 |625.649 | 724.578 | 835.138 | 879.900
(Amortisman Dahil)
Esas Faaliyet Kari 39.257 | 68.167 | 85.276 [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 Marjt 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 * 39.257 | 68.167 | 80.729 | 95.238 [111.346 [128.645 |154.505 | 187.161 | 216.272 | 209.147
(1-t)
Amortisman (Ar-Ge 6.750 | 14.481| 22.176 | 30.795| 40.290 | 50.750 | 53.507 | 52.792 58.159 61.067
ve diger) (+)
Yatirim Harcamalar1 | 27.406 | 38.476 | 43.093 | 47.474| 52.300 | 57.618 | 63.475| 69.929 77.038 61.067
(Ar-Ge ve diger) (-)
Isletme Sermayesi -5.719 | -19.641 | -10.864 | -12.199 | -14.630 | -17.785 | -17.174 | -21.532 | -20.859 | -21.902
Ihtiyac1 (+)
Serbest Nakit Akisi 12.882 | 24.532 | 48.948 | 66.360 | 84.705 (103.993 |127.363 | 148.492 | 176.533| 187.244
(SNA) (5)
Indirgeme Orani 25,80% | 25,80% | 24,57% | 22,36% | 20,39% | 20,37% | 20,35% | 20,33% | 20,31%
Indirgenmis SNA 11.820 | 18.413| 29.492 | 32.675| 34.645| 35.335| 35.959 | 34.842 34.428
Degerleri

I(\Ie)t Satiglar Degisim -- 52 23 24 22 19 18 18 15
%,

Satiglarin Maliyeti 15
(Amortisman Dyahil) - &3 23 . 23 4 & &

Degisim (%)

Esas Faaliyet Kar1 -- 73 25 26 18 16 21 22 16
Degisimi (%)

FAVOK Degisim (%) | -- 70 30 29 21 18 17 17 15
UC DEGER HESABI

Ug Deger Biiylime Orant 5%

U¢ Deger (Bin TL) 1.222.695

Ug Degerin Bugiinkii Degeri (Bin TL) 238.455

INA SONUCU

Uc Deger 238.455

SNA Degerlerinin Toplamm 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 Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
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3.3. Degerleme Sonucu

OBASE sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlar1 %50, Piyasa Carpani analizi %50
agirlik verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun Ozeti asagida olan tabloda yer
almaktadir. Buna gore Sirket icin 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
OBASE Ortalama Ozsermaye Degeri 464.443.393
Odenmis Sermaye 35.000.000

Pay Basina Fiyat (TL) 13,27

Iskonto Orani 20,80%
Halka Arz Fiyati 10,5

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

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 bast deger de 10,50 TL olarak
hesaplanmaktadir.

GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince
aydinlatic1 bilgilerin yatirnmciya sunuldugunu diisiiniiyoruz.

e Degerleme yontemi olarak FD/FAVOK Carpan Analizi ve Piyasa Carpanlari
Analizinin %50 ile esit agirliga sahip olmasinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

e INA analizi yonteminde kullanilan AOSM’nin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

e Carpan analizi i¢in secilen yerli ve yabanci benzer sirketlerin makul ve yeterli
oldugu goriisiindeyiz.

e Carpan analizinde medyan degerlerin alinmasinin makul buluyoruz. Yurt igi
benzer sirketlere ek olarak yurt dis1 benzer sirketlerin de ¢arpan analizine dahil
edilmesinin dogru bir yaklasim oldugunu kanaatindeyiz.

e Hesaplanan sermaye degeri iizerinden %20,80 halka arz iskontosu uygulandiktan
sonra 6zsermaye degeri 464.443.393 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, 10,50
TL hesaplanan halka arz pay basina degerini makul buluyoruz.
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin s6z
konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimeilari haberdar etme
ylikiimliiliigii bulunmamaktadir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere
dayal1 olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iligkin agik
veya zimni hi¢bir beyanveya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi
bir menkul kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu
rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel
gorislerini igermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her
hangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglar1 ve mali durumlarim g6z 6niinde bulundurarak, o
sirket tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan
aldiklar1 tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin
ugrayacagl dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak {iizere ancak bunlarla sinirh
kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya yiikiimliilik kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirim Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanligi s6zlesmesi ger¢evesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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