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1. RAPOR OZETI
Raporun Amaci

Bu rapor, Turkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.$.’e (“Kalkinma Yatirim Bankas1™) ile Obase
Bilgisayar ve Damigsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (“Sirket”, “OBASE”) arasinda 10.02.2022
tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlart (“UDS”)’na
uygun olarak belirlenmesi amactyla hazirlanmistir.

Sirket degeri, rapor tarihi itibariyla saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar gergevesinde, bilinen ve
genel kabul gérmiis degerleme yontemlerini kullanarak belirlenmektir. Sirket'in halka arz edilecek
pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmastir.

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi™)
Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi (“INA”)

Degerleme metodolojileri sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir.
Uluslararas: kabul gérmiis olan bu iki y6ntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz.

Sirket'in degerlemesinde Carpan Analizleri ve INA esit agirliklandinlmis olup, 464.443.393 TL
ozsermaye degerine ulagtlmistir. Odenmis sermayesi 35.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay
basina degeri 13,26 TL olarak hesaplanmistir. %20,8 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda halka
arz fiyati ise 10,50 TL olarak hesaplanmustir.

Yontemlerin verdigi sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: De‘ierleme iiallimam Ozeti

FD/ FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 412.097.983
INA Ozsermaye Degeri (%50) 516.787.803
OBASE Ortalama Ozsermaye Degeri 464.443.393
Odenmis Sermaye 35.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 13,26
[skonto Orani %20,8
Halka Arz Fiyati 10,50

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan

Is bu Fiyat Tespit Raporu, Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve
yatirrm damgmanlifi faaliyetlerinden her ikisinde de bulunma iznine sahip Kalkinma Yatirim
Bankasi tarafindan hazirtanmustir.

Kalkinma Yatirim Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1l1 kararinda
istenen sartlar1 haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti
verebilmektedir.




Kalkima Yatirim Bankasi degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek i¢in gerekli
niteliklere sahip personel istihdam etmektedir. Kalkinma Yatinm Bankasi ve Sirket arasinda halka
arza aracilik haricinde herhangi bir is iliskisi veya baglanti bulunmamaktadir.

Is bu halka arza konu Fiyat Tespit Raporu proje ekibi tarafindan hazirlanmis olup, séz konusu
¢aligmay1 yoneten Secil KIZILKAYA YILDIZ (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans No:
202720) ve Dilan PAMIR (Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans No: 205223) sirastyla 25
yil ve 15 yil kurumsal finansman tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na
sahiptir.

Bu degerleme calismasi sirasinda Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallari’nda
belirtilen etik ilkelere ve kurallara uyulmustur.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
I11.62-1 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi, 11.04.2019 tarihli ve
21/500 sayil1 Kurul Ilke Karar1 ve Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki etik
ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

® Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranmilmig ve ¢aligmalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

* Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanls, yaniltic1 ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmamastir,

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

® Miisterinin talimatlarint yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme licreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler talebimiz tiizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Kavram Bagimsiz Denetim ve Damismanlik A.S.
tarafindan 2019-2020-2021 ve 2022 yih ilk @i¢ aylik dénemleri i¢in hazirlanan bagimsiz denetim
raporu, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz {izerine Sirket tarafindan
saglanmus bilgiler ve Kalkinma Yatirim Bankasi’nin analizlerine dayanmaktadir.

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek iizere Kalkinma Yatirim Bankasi’na sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadig: varsayilmis. bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmisgtir.




Kullamlan finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolar ve dipnotlar1) Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériistinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmistir.

Farkl: tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1l1 karart uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baglhiginin F maddesinin 9. maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Halka Arz Bilgileri

Ihracc | Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S.

Halka Arz Yontemi | Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi

Halka Arz Eden Pay Sahipleri | Banu DAL, Biilent DAL, Mehmet Haluk ALPAY

| Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S.
|
| Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. !

Araci Kurumlar

iialka Arz S;k_li_ Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa’da Satis |
| _(,?lkarllmls Sermaye ; 35.000.000 TL :
Talep Toplama Tarihi : Daha sonra belirlenecektir. |
Halla ArzYapsy o sang 300000 TL nominl deet e
Halka A¢ikhk Oram %30,77 |
;;'at e 10,50 TL |

Satmama Taahbhiitleri Halka Arz Eden Pay Sahibi i¢in 1 Yil

Fiyat Istikran Planlanmaktadir,

Fiyat Istikran Siiresi Paylarin BIAS ta islem gérmeye baslamasindan itibaren 15 giin
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2. SIRKET HAKKINDA BiLGI
2.1 Genel Bakis

1995 yilindan giiniimiize bilgi teknolojileri sektériinde ve bunun alt bileseni olan (damismanlik ve
egitim déhil olmak {izere) yazilim, hizmet ve donanmim sektérlerinde faaliyet gosteren Sirket, 31 Mart
2022 tarihi itibariyla toplam 223 kisilik kadrosuyla, ulusal ve uluslararas sirketlere yazilim ¢éziimleri
hizmetleri sunmaktadir.

Sirket, 6zellikle analitik ve sektérel ¢oziimler alanlarinda uzmanlasmig bir yazilim gelistirme ve
bilisim teknolojileri ¢oziim saglayicist grubudur. Sirket, sundugu ¢6ztimler ile miisteri sirketlerin
verilerini iy degerine doniistiirerek verimliliklerini artirmalarina yardimeir olmaktadir. Sirket,
uluslararas1 arenada bilinirligi yiiksek IBM, Microsoft, Microstrategy ve Oracle gibi markalar ile
stratejik is birligi igerisindedir. Stratejik is birligi kapsaminda, Sirket yazilimlarinin gelistirilmesinde
bu markalarin altyapilarinin kullamilmasi, {irlin gelistirilmesi, konferanslar diizenlenmesi dahil
pazarlamaya iliskin ¢esitli etkinlikler yapilabilmekte, egitim programlari diizenlenmekte ve sahip
olunan yetkiyle yazilim lisanslarinin ticari alim satimi gergeklestirilebilmektedir.

Sirket Istanbul, Umraniye'de yer alan 338 metrekare alana ve 31 Mart 2022 tarihi itibartyla 120 kisilik
Ar-Ge personeli kadrosuna sahip Ar-Ge merkezinde yenilik¢i projeler gelistirerek firmalara kisa
stirede hayata gecirilebilir ve tekrarlanabilir ¢6ziimler sunmaktadir. Sirket, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi'ndan 16 Kasim 2012 tarihinde Ar-Ge Merkezi onay1 almis ve Ar-Ge Merkezi onay1 alan
ilk yazilim sirketlerinden birisi olmustur (Kaynak: https://www.sanayi.gov.tr/assets/pdf/istatistik/Ar-
GeMerkezilstatistik2020.pdf).

Sirketkurumsal olarak faaliyet stire¢lerini ISO 9001:2015 ve ISO/IEC 27001:2013 Kkalite
standartlarina uygun ve denetimli bir sekilde stirdiirmektedir. Sirket’in miisteri portfoyii perakende

ve hizl tiiketim tiriinleri, telekomiinikasyon, sigorta ve finans, ulasim ve lojistik gibi sektorlerde
faaliyet gosteren firmalardan olugsmaktadir.

Sirket’in iirettigi ¢oziimler, Tiirkiye'nin bir¢ok noktasinda ve ayrica 15 farkh iilkede (ABD, Isveg,
Hollanda, Birlesik Krallik, Katar, Polonya, Israil, Romanya, Belgika, Rusya, Ukrayna, Kazakistan,
Makedonya, Belarus, KKTC olmak {izere toplam 15.000'in iizerinde lokasyonda (sube, magaza,
depo, merkez, vb.) kullanilmaktadir.

Sirket, Ar-Ge merkezi nde makale, bildiri yaymlari ve tiniversite ig birlikleri yaparak dijital doniisiim
ve verimlilik, dngoriisel modelleme, planlama, tahminleme, optimizasyon, veri madenciligi ve ileri
analitik, veri ambar1 ve veri yonetimi, ger¢ek zamanh veriler iizerinden 6ngériiler, nesnelerin
interneti, sensor verisine dayali uygulamalar ile biiyiik veri analitigi, dogal dil isleme, g6riintii isleme,
video isleme teknolojileri ile yapay zeka, is zek4si ve analitigi, mobil teknolojiler, veri gérsellestirme
ve karar destek sistemleri alanlarina yonelik ¢6ziimler gelistirmektedir.

Sirket, haftalik bilisim teknolojileri ve ekonomisi gazetesi BTHaber'in her sene diizenledigi Bilisim
500 siralamasinda 2020 yili igin Tiirkiye merkezli iireticiler arasinda yazilim kategorisinde 20. sirada,
veri ambar1 ve i§ zekds1 kategorisinde 2. sirada, yapay zeka kategorisinde ise 8. sirada yer almaktadir
(Kaynak: hiips: “bthaber.com'b300pdf’2020.pdf).
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2.2 Ortakhik Yapisi

Tablo 3: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Hissedar Sermaye Tutan Sermaye Tutar1
7 (’)I,‘L) | Sermaye Pa_yl ('}I,‘L) Sermaye Payr

A 2.797.200 %38,02 2.797.200 %6,15

Banu DAL = : = - |
I 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 _ %2531 | 7.692300 %16,91

A 2.805.600 %7,99 2.805.600 %6,17
Haluk ALPAY p—————r — — =1 ==
L B | 8.884.400 %2531 7.715.400 . %l69% |
Halka Agik Kisim B = - | 14.000.000 _ %30,77
Toplam 35.000.000 100,00% 45.500.000 100,00%

2.3 Sirket Faaliyetleri

Sirket'in sundugu ¢oziimler {i¢ ana grup altinda toplanan bilgi teknolojileri {iriin ve hizmetlerinden
olugsmaktadir:

1. Sektorel Coziimler
2. Is Zekas: Coziimleri
3. Veri Analitigi Céziimleri

Tablo 4: OBASE Faaliyetleri’nin Sektorel Dagilimi
Sektorel Coziimler m Veri Analitigi Céziimleri

> Perakende ERP ve Perakende | ' '

! | x ~ A e s . .. . .
i Zekas: Coziimleri | » s Zekasi ve Analitigi » Veri Yoénetimi |
| | . |
» E-Ticaret Coziimleri | > Veri Gorsellestirme | » lleri Analitik i
|
> CRM Coziimleri » Karar Destek Sistemi |

» Tedarik Zinciri Coziimleri
> B2B Coziimleri
» Fiyatlandirma Coziimleri

» Diger Sektorel Coziimler

2.3.1 Sektorel Coziimler

Sirket, 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 ¢6ztimler tiretmektedir. Firmalarin dijital doniisiim siireglerinde kapsaml projeleri
kisa siirede hayata gecirmekte, sistem entegrasyonlan gelistirmekte ve gelistirilen projeler
kapsaminda stirdiirebilme ve gelistirme hizmetleri vermektedir.

2.3.2 Is Zekas1 Coziimleri




Sirket, firmalarin detayli olarak depoladig: biiyiik veri kitlelerini kullanarak ¢ok boyutlu analizler
yapma olanag1 verecek ve isletmelerin karar destek sistemi ihtiyaglarim kargilayacak céziimleri
sunma dogrultusunda, bu alanda diinyanin 6nde gelen firmalarindan Microstrategy ile is birligine
girmistir. Bu dogrultuda Sirket, ABD merkezli Microstrategy ile tiimlesik (Sirket tarafindan
geligtirilip ilgili lisans ile birlikte satilan {irlinler) satilan (OEM), perakende ve telekomiinikasyon
sektoriine yonelik kiiresel 6lgekte satma yetkisine sahip oldugu ii¢ {iriin (Detailer, OBASE B2B ve
Corpwatch) gelistirmigtir. Is zekési ¢6ziimleri Sirket’in, Microstrategy ve Microsoft altyapisi
kullanarak gelistirdigi yazilim drtinleri, bu irtinler konusunda verilen damigmanlik, uygulama ve
bakim hizmetlerini kapsamaktadir.

2.3.3 Veri Analitigi Coziimleri

Sirket, veri yonetimi ve ileri analitik alanlarindaki tecriibesi ile isletmelerde giivenilir bilgi sistemleri,
kendi kendine karar verebilen akillt ¢oziimler, i¢gérii ve Ongoriiler sunacak sistemler hayata
gecirmektedir.

Sirket’in veri analitigi alanindaki ¢oziimleri, veri yonetimi ve ileri analitik olmak iizere iki ana
baslhikta toplanmaktadir.

Sirket, veri analitigi ¢oziimleri alaninda; Microsoft, IBM, Oracle, MicroStrategy ve UlPath gibi
firmalar ile is birligi yaparak; perakende, telekomiinikasyon, ulasim, finans, tiretim, sigorta, lojistik,
ilag gibi birgok farkli sektor i¢in ¢éziimler sunmaktadir.

Sirket, bilgi y6netimi projelerinin tiim alanlarinda ¢6ziim sunmak adina veri entegrasyonu, veri
kalitesi, veri temizligi, ana veri yonetimi ve ETL alanlarinda sektdriin 6nde gelen firmalarindan
IBM'in is ortag1 olarak, IBM Bilgi Yonetimi Uriin Ailesi'ne dayali ¢6ziimler sunmaktadir.

Sirket, ¢6ziimleri igin Oracle {irlinlerinin hem teknik altyapisindan, hem gelistirme hem de VTYS
ortami olarak yararlanmaktadir. Sirket’in, Oracle ile sektorel is birligi bulunmaktadir. Bu kapsamda
veri ambar1 ¢dziimleri sunulmaktadir.

OBASE, RPA sunucular1 konusunda siklikla tercih edilen bir firma olan UlIPath'in is ortaklarindan
biridir.
3. SEKTOR HAKKINDA BiLGi

Sirket'in miisteri portfoyii perakende ve hizh tiiketim iiriinleri, telekomiinikasyon, sigorta ve finans,
ulagim ve lojistik gibi farkli sektérlerde faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir. Sirket'in
gelistirdigi yazilimlarin kullanim alam tek bir sektorle smirli olmayip, ilgili yazilimlar pek ¢ok
sektorde kullanilmaktadir.

Sirket'in yukarida agiklanan faaliyetleri kapsaminda galistig1 firmalara 6rnek olarak:

e Perakende ve hizli tiiketim tirtinleri sektoriinde; Migros, Sok, Tansas (Migros tarafindan satin
alinmigtir), Gima (CarrefourSa tarafindan satin alinmistir), A101, Bizim Toptan, Tarim Kredi
Kooperafileri, Sartyer Market, KIM Market, Hakmar Ekspres, Giirmar Interfood (Kazakistan),
Giirtat, Marks&Spencer, Mudo, Boyner, N11, Beymen, Atasun, Derimod, Pasabahge, FLO,
Fenerium, Hopi, Ipekyol, TeknoSa, Sanofi, Abbvie, Yildiz Holding, Sodexo, G2M, Kahve
Diinyasi, TFC (Ingiltere), Umur Basim, Nurpar, GS1, Loreal, DanoneSa, Temsa;

e Telekomiinikasyon sektoriinde; Turkcell, Lifecell, Kibris Turkcell, Turkcell Global Bilgi,
Turkcell SuperOnline, Tiirk Telekom, Veon (Hollanda), Assistt (Tiirk Telekom);

e Ulasim ve lojistik sektoriinde; THY, Air Astana (Kazakistan), Ekol Lojistik, IPC (Belgika
merkezli, Uluslararasi Posta Ofisi), Otoyol A.S., Aras Kargo, Fly Dubai;

e Finans ve kamu sektoriinde; MKK, Borsa Istanbul, Tiirkiye Is Bankasi, Turklye Varlik Fghu.
QNB Finansbank, Halk Bank, Anadolu Sigorta, Kog Finans; TURKIYE |
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e Kamusal alanda ise; Katar Ticaret Bakanhigi (Mannai firmasi ile birlikte), Washington DC
Belediyesi, DGS (Department of General Services, PMCS firmasi lizerinden)

gosterilebilir.

Sirket, sundugu ¢6ziimleri olustururken ihtiyag duydugu kimi teknolojiler i¢in Microsoft, IBM,
Microstrategy, Oracle, Google, UIPath gibi diinyanin 6nde gelen teknoloji firmalari ile is birliginde
bulunmaktadir. Sirket, son on sekiz yilda gii¢lii bir biiylime performans: sergileyen bilgi ve iletisim
sektoriinde faaliyet gostermektedir. Son yillardaki 6nemli teknolojik gelismeler ve dijitallesmenin
Oneminin artmasiyla birlikte tiiketici davramislar degismis ve bu da birgok sektériin dijital déniisiime
yonelmesine neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda bilgi ve iletisim sektériindeki firmalarin
tirettigi lirlin ve hizmetlere olan talep de hizla artmigtir. Kiiresel bilgi ve iletigim sektorii biiytikligii
2020 yilinda 3,8 trilyon ABD dolan biiyiikliigiine ulasirken Tiirkiye’deki bilgi ve iletisim sektorii
biiytikligii ise 2020 yili igin 186,1 milyar TL olarak gergeklesmistir (Kaynak: Bilgi ve iletisim
Teknolojileri Sektorii Raporu TUBISAD-Deloitte, Temmuz 2021,
https.://www. tubisad. org tr/tr/images/pdf/tubisad bit 2020 raporu_tr.pdf.

TUIK, htips://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1).

Tiiketici aligkanliklarindaki ve is yapis sekillerindeki degisimler sonucunda finans ve bankacilik,
perakende, ulastirma ve lojistik ile telekomiinikasyon sektérii olmak tizere birgok sektdrde
dijitallesme yatirimlar1 artmig ve bu da ozellikle bilgi teknolojileri firmalarinin {iriinlerine olan
ihtiyacin artmasini da beraberinde getirmistir.

3.1 Kiiresel Bilgi ve Tletisim Sektorii

2020 yilinda kiiresel bilgi ve iletisim sektorii bityiikliigii yillik %2,2'lik kiigiilme sonucu 3,8 trilyon
ABD dolan olarak gerceklegmistir. Alt sektdr detayina bakildiginda, bilgi teknolojileri sektorii
pazarimn %0,2 ve iletisim teknolojileri sektérii pazarinin da %4 oraminda daraldig: goriilmektedir.
2020 yilinda bilgi teknolojileri ve iletisim teknolojileri pazar biiyiikliikleri sirasiyla 1,85 ve 1,91
trilyon ABD dolar1 olmustur.

Sekil 1: Kiiresel Bilgi ve iletisim Sektorii Pazar Biiyiikliigii (milyar ABD dolar)

3.718 3.840 3.757

2016 2017 2018 2019 2020
== Bilgi Teknolgjileri iletisim Teknoldgjileri

== Bilgi ve lletisim Teknolojileri

Kaynak:  Bilgi  ve  iletisim  Teknolojileri ~ Sektorii  Raporu  TUBISAD-Deloitte, ~ Temmuz 2021,
https:www.tubisad.org tr/tr/images pdp/tubisad bir 2020 raporu ir.pdf

2021 yilinda kiiresel bilgi ve iletigim sekt6rii pazarinin %8,4 oraminda biiyiiyerek yaklasik 4 trilyon
ABD dolarn seviyesine ulagtig1 tahmin edilirken 2021-2025 dénemi arasinda yillik ortalama %5,3
biiyiiyerek 5 trilyon ABD dolar1 seviyesine ulasmasi 6ngoriilmektedir. S6z konusu dénemde bilgi
teknolojileri sektoriintin ve iletisim teknolojileri sektorlerinin sirasiyla yillik ortalama %8 ve %2,4
oranlarinda bliyliyecegi tahmin edilmektedir.
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Sekil 2: Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazan Biiyiime Beklentileri (Milyar ABD dolar)

a.776 5‘00_ 5

4.527

2021 2022 2023 2024 2025

s Bilgi Te knolojileri mmm iletisim Teknolojileri

Bilgi ve iletigim Teknolojileri

Kaynak:  Bilgi  ve iletisim  Teknolojileri  Sektorii  Raporu  TUBISAD-Deloitte,  Temmuz 2021,
https:www. tubisad org t/tr/images/pdfitubisad bit 2020 raporu trpdf

Uzaktan ¢alisma seklinin COVID-19 pandemisi sonrasinda da uygulamada kalacak olmasi ve
¢alisanlarin %50'den fazlasinin 2024 yilinda uzaktan ¢alismaya gegecek olmasinin beklenmesi,
asilamanin ilerlemesiyle viriis ile miicadelede ciddi yol alinmasi, pandemiyle birlikte sirketlerin
dijital doniisime daha da 6nem vermesi s6z konusu tahminlerde temel gelecek beklentilerini
olusturmaktadir. 2021 y1li sonunda daha énceden var olan Brexit, ABD bagskanlik se¢imleri ve ticaret
savaglan gibi politik belirsizlikler kismen ortadan kalkmig olsa da gelecek donemde sektSr biiyiimesi
Oniindeki en bityiik riskin 2022 yilin ilk iki ayinda Rusya ile Ukrayna arasinda baslayan savas
oldugu distiniilmektedir.

3.2 Tiirkiye'de Bilgi ve Iletisim Sektorii

i. Bilgi ve Iletisim Sektorii Bityiikliigii:

GSYH biiylime oranlarina bakildiginda bilgi ve iletisim sektoriiniin iilke ekonomisinden daha iyi bir
performans sergiledigi gériilmektedir. 2003-2019 yillar1 arasinda sektériin reel biiyiimesi ortalama
%7,8 oraninda gergeklesirken son 10 yilda 2010 yilindaki yatay seyrin disinda sektoriin stirekli bir
sekilde biiytidiigti goriilmektedir. 2010-2020 déneminde GSYH biiylime ortalamas: iilke genelinde
%?35,5 olarak; sektor i¢in ise %7,4 oraninda gergeklesmistir. Ayni oranlar 2015-2020 dénemi i¢in de

sirastyla %8,1 ve %3,8 seviyesinde gergeklesmistir. Son 5 yilda bilisim sektoriiniin tilke
ekonomisinden ¢ok daha yiiksek bir oranda bilylime kaydettigi dikkat ¢cekmektedir.

ekil 3: GSYH Biiyiime Oranlar (Sabit Fiyatlaria)

30% -~

25% -

20%6 -

15% -

10%6 o

5% -

0%

-5%% -

-10% -
[an) -3 (") o ~ (== [=2] o -l od o -1 Yy w ~ (2] (=21 o
E E 2 8 8 8 8 8 &8 &8 88 8 E § B g

—e—Toplam GSYH —@— Bilgi ve iletisim

Kaynak: TUIK _hups: data tuik gov.or Kategori GetKategori?’ p=ulusal-hesaplar-1 1 3& dif=1).
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Bilgi ve iletisim sekt6riiniin biiylime performansi genel bilyiime performansinin iizerinde olmasina
ragmen cari fiyatlarla bakildiinda toplam GSYH i¢indeki payinin yillar igerisinde dalgali bir seyir
izledigi goriilmektedir. Sektdriin pay1 2009 yilinda %2,7 seviyelerindeyken 2011 yilinda %2,3'e
kadar diigmiistiir. Sektoriin son 10 y1lda hem reel hem de nominal hesaplarla iilke GSYH'nin iistiinde
bir performans sergilemesi GSYH'den aldig1 payin tekrardan %2,6'lara kadar ¢ikmasini sagladigi
dikkat ¢ekmektedir.

Sekil 4: Bilgi ve iletigim Sektoriiniin GSYH icindeki Payi (Sabit Fiyatlarla):

2,8% -
2,7%
2,6% -
2,5%
2,4% -
2,3% -
2,2% T T T T L) T ¥ T T ¥ T L] T L T T ]
o~ o o~ o od o o~ o~ oJ o o3 o [} o o oJ o
—@— Bilgi ve iletisim sektorinidn GSYH igindeki payi {(cari fivatiaria)

Kaynak: TUIK, https://data.tuik gov.tr/Kategori/GetKategori? p=ulusal-hesaplar-113&dil=1

TUIK tarafindan yayimlanan Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistiklerine gore 2020 yilinda Tiirkiye'de
bilgi ve iletisim sektSriintin biiyiikligii 186,1 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2009-2020 yillari
arasinda bilgi ve iletisim sektoriiniin yillik ortalama biiyiime rakami %143 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sekil 5: Bilgi ve lletisim Sektorii Biiyiikliigii ve Gelisimi (Milyar TL)

200 - 186,1
180 -
160
140
120 -
100" 72,2
80 -
60 - 42,7 -
40 - o=
_ 6.4 —
20 - 5 =
T T T L] T T T T T T T 1
(2] (=] ~ N (48] i (Ve ] o ~ O o =
[ - ] — L - —l - ~ - -—f - - N
(=) =) (=] (=) (=) (=2 =2 (=] (=] < =) =
()] o™~ (o] (] =~ ™~ (] o~ o~ o~ o ™~
—— Bilgi ve lletisim —_—= Bilgi teknolojileri

Kaynak: TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet [statistikleri, 2021, hitps..
hesaplar-113&dil=1

duta tuik gov.tr/Kategori/GetKategori” p=ulusal-

Bilgi ve iletisim sektorii, bilgi teknolojileri ve iletisim olmak iizere iki ana bilesenden olusmakta olup,
bilgi teknolojileri bileseni (i) donamim, (ii) yazilim ve (iii) hizmet alt bagliklan altinda, iletisim
teknolojileri ise (i) telekomiinikasyon, (ii) radyo, sinema, televizyon ve (iii) yayimeilik faaliyetleri
alt bagliklan altinda incelenmektedir. Sirket'in de faaliyet g6sterdigi alt sektdr olan bilgi teknolojileri
(bilgi hizmet faaliyetleri ile bilgisayar programlama, danismanlik ve ilgili faaliyetler) sektSriiniin
toplam sektor biiyiikltigii 2020 yili itibariyla 72,2 milyar TL'ye ulasmistir. Sekil 6'da da yer ald1g1
lizere bilgi ve iletisim sektorii igindeki pay: da %38,8 olarak gergeklesmlstlr Bilgi tek
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sektorii 2009-2020 yillar1 arasinda yillik ortalama %24,6'hik hizli bir biiytime kaydetmis, bilgi ve
iletisim sektérii igindeki payint da ayni dsnemde %16,5'ten %38,8'e ¢ikarmustir.

Sekil 6: 2020 Yih Verilerine Gore Sektor Kirilimi
= Yayimcihk
Sinema ve televizyon
= Programcilik ve yayincilik
= Telekominikasyon
= Bilgisayar programlama

ve danigsmanhk

= Bilgi hizmet

Kaynak: TUIK Yilik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, 2021, _hitps://datc
hesaplar-113&dil=1

k. eov. tr/Kategori/GetKa

tlusal-

TUIK tarafindan yayimlanan istatistiklere gére 2009 yilinda bilgi ve iletigim sektdriinde yer alan
firma sayis1 21.614 iken 2020 yilinda firma sayis1 42.766 seviyesine yiikselmistir. Bu artista, bilgi
teknolojileri sektériinde faaliyet gosteren firma sayisindaki 16.235 adetlik artisin etkili oldugu
goriilmektedir.

Sekil 7: Bilgi ve Iletisim Sektorii Firma Sayist Gelisimi (Bin Adet)
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=mgm=Bilgi ve lletisim —m— Bilgi Teknolojileri

Kaynak: TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, 2021, hitps://data.tuik ov.tr/Kategori'GetKategori?p=ulusal-
hesaplar-113&dil=1

Sektordeki ¢alisan sayilarina baktigimizda, 2009 yilinda bilgi ve iletisim sektoriinde 152.661 kisi
caligirken bu rakamin yillik ortalama %4,4'lik bir artisla 2020 yilinda 245.627'ye yiikseldigi
gorlilmektedir. Aym dénemde, bilgi teknolojileri sektériinde ise galisan kisi sayis1 yillik ortalama
%8,3'lik artisla 136.617'ye ulagmugtir. 2020 yilinda bilgi ve iletisim sektoriindeki istihdamin %55,6's1
bilgi teknolojileri sektoriinden saglanmastir.
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Sekil 8: Bilgi ve iletisim Sektdriindeki Cahsan Sayisi Gelisimi (Bin Kisi)
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Kaynak: TUIK Yilik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, 2021, ht

hesaplar-113& dil=1

iiii. Bilgi ve Tletisim Sektorii Thracat::

2009 yilinda 1,5 milyar ABD dolar1 olan bilgi ve iletisim sektorii ihracatinin 2020 yilinda 2,8 milyar
ABD dolar1 seviyesine ¢iktigt goriilmektedir. Sekt6r ihracati 2016 yilina kadar yatay bir seyir izlerken
daha sonraki dénemde bilgi teknolojileri ihracatindaki artisin da etkisiyle ihracat seviyesinin 2016-
2020 déneminde 6nemli 6lgtide arttigy goriilmektedir. 2009-2020 yillar1 arasinda yillik ortalama %5,5
oraninda artan sektor ihracati son 5 yilda yillik ortalama %9,7'lik bir artis kaydetmistir.

Sekil 9: Bilgi ve lletisim Sektorii ihracati (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK Yilik Sanayi ve Hizmet [statistikleri, 2021, hitps://data.tuik cov /K ori/GetKategori? p=sanavi-
114&dil=1,

2016-2020 yillar1 arasinda bilgi teknolojileri ihracati yaklagik iki katina ¢ikarak 2,1 milyar ABD
dolari seviyesine ulagsmistir. Ayni1 dénemde iletisim sektorii ihracatinin ise yatay bir seyir izledigi ve
2020 yilinda 674 milyon ABD dolar1 oldugu goriilmektedir.




Sekil 10: Alt Sektérler Detayinda fhracat (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, 2021, htips://data.iuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=sanayi-
114&dil=1

iv. Sektoriin Mali Yapis1 ve Yatirimlar:
a. Sektéoriin Mali Yapisi

Bilgi ve iletisim sektdriinde teknoloji yogun yatirimlar agirlikl olarak 6zkaynaklar, sermaye piyasast
ihraglar1 ve uzun vadeli kredilerle finanse edilmektedir. 2021 yilinda haberlesme ile bilgisayar ve
ilgili faaliyetler sektorlerine saglanan bankacilik kredilerinin toplamui 53,2 milyar TL seviyesine
ulagirken, bu sektorlerin bankacilik sektoriiniin sagladigi kredilerden aldig: pay da %1,1 olmustur.
Bilgisayar ve ilgili faaliyetler sektérii alt detayinda ise toplam saglanan kredilerin 2004 yilinda 209
milyon TL iken 2021 yili itibartyla 30 milyar TL’ye ulastig1 goriilmektedir.

Sekil 11: Bilgi ve Iletisim Sektorii Toplam Kredi Hacmi (Milyon TL)
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Kaynak: BDDK, hups: www.bddk.org.ir/BultenAvlik,
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Sekil 12: Bilgi ve iletisim Sektoriine Saglanan Kredilerin Toplam Krediler I¢indeki Pay:
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Kaynak: BDDK, https://'www. bddk org tr/Bultendylik,

Kredi biiytimesine bakildiginda, haberlesme sektoriine saglanan kredilerde 2018 ve 2019 yillarinda
bir diigiis yaganirken daha sonraki yillarda sinirh 6l¢tide (%3,5) bir artis oldugu goriilmektedir. Son
yillarda goriilen bu kredi daralmasi belli 6lgiide finansman ihtiyacinin karsilanmasinda sermaye
piyasast araglarinin ve 6zkaynaklarin kullanimimn artmasindan kaynaklanmaktadir. Bilgisayar ve
ilgili faaliyetler sektoriinde ise toplam krediler 2004-2019 yillar arasinda dalgali bir artis egilimi
gosterirken yillik ortalama %23,4 oraninda biiylimiistiir. 2020 yilinda ise sektore saglanan kredilerin
%289 oraninda artt1g1 dikkat ¢cekerken, bu yiiksek artisa ve baz etkisine ragmen 2021 yilinda da s6z
konusu sektdrdeki krediler %57,4 oraninda ciddi bir yiikselis kaydetmistir.

SEkil 13: Takipteki Alacaklarim Oram
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Kaynak: BDDK, htips:/'www.bddk.org tr/BultenAyvlik,

Haberlesme sektoriindeki firmalarin giiglit mali yapilara sahip olmasi, takipteki alacak oranlarina
olumlu bir sekilde yansimaktadir. 2007 — 2021 yillant arasinda sektoriin takipteki alacak orani
bankacilik sektorii ortalamasinin 2,7 puan altinda %1 seviyesinde gergeklesmistir. Bununla birlikte,
bilgisayar ve ilgili faaliyetler sekt6riinde ise takipteki alacak oraninin son iki yildaki diislige ragmen
aym doénemde bankacilik sektorii ortalamasinin 3,8 puan iistiinde kaldig: goriilmektedir. Iletisim
sektorii tarafinda daha saglam bir mali yap1 bulunurken bilgi teknolojileri tarafinda ise 2020 yilina
kadar takipteki alacak oraninin yiiksek seyri finansal risklere dikkat ¢ekmektedir. 2020-2021
yillarinda kredilerdeki artiga ragmen takipteki alacak oraninin yatay seyretmesi ise olumlu bir
gosterge olarak yorumlanmaktadir.




b. Bilgi ve lletisim Sektoriindeki Dogrudan Yabanct Yatirimlar

Bilgi ve iletisim sekt6riine 2008-2021 déneminde toplamda 4,7 milyar ABD dolan seviyesinde
dogrudan yabanci yatinim girisi gergeklesmistir. Bu rakam, ayn1 donemde Tiirkiye'ye gelen toplam
yabanci sermaye girisinin %3,7'sine denk gelmektedir. 2020-2021 yillarinda sektor toplamda 2,334
milyar ABD dolarinda dogrudan yabanci yatirimer ¢ekerken iilke genelindeki toplam yabanci
sermaye girisi igindeki pay1 da %17,4'e yiikselmistir.

Sekil 14: Bilgi ve iletisim Sektoriindeki Dogrudan Yabanc: Yatirnmlar (Milyon ABD Dolari)
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4. FINANSAL TABLOLAR
4.1 Bilango

Sirket'in, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 yilhk ve 31.03.2022 ilk li¢ aylik solo

finansal durum tablolar1 asagida yer almaktadir.
Tablo 5: Obase’in 2019, 2020, 2021 Yillik ve 2022 Yih 1.

eyrek Bilancolar

31.12.2019 31.12.2021 31.03.2022
' Dénen Varhklar 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 Yatirnmlar 582.844 % = -
Ticari Alacaklar 17.857.138  24.407.592  54.896.296 43.400.593
| Mliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 363355 - - - -
_-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 17.857.138  24.044.237  54.896.296  43.400.593
Igger Alacaklar 23.194 112.624 219.432 268.044
| -lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - - -
! -Iliskili Olmayan Taraflardan 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 Odenmls Giderler 6.432.879 5.809.271 13.873.825 19.854.766
'ill;kzlt Taraflardan Pegin Odenmis Giderler 127.876 157.750 195350  1.208.427
| -lliskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 6.305.003 5.651.521 13.678.475 18.646.339
| Cari Dénem Vergisi ile Ilgili Varliklar 191.351 317.043 46.117 2743
| Diger Donen Varhklar 3 - - - 330.536
| Duran Varliklar e T 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
iﬂsttlar 698.58+4 1.158.253 922.160 1.067.186
_-Mobilva ve Demirbaglar 560.760 680.345 1.261.849 1.520.656
-Ozel Maliyetler 25.939 223.646 168.120 154.238
Kullanim Hakk: 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 175918  195.736
-Aktiflestirilen Geligtirme Maliyetleri 33451406 42831328  52.432.306 55.796.669 |
Pesin Odenmis Giderler - 5 : 1.095.338 |
_Ertelenmis Vergi Varhg . . ~ 5809.181  8.156.843  10.609.207 11.534.288 |
AKTIF TOPLAMI e B 70.816.909 100.313.244 151.787.823  164.086.129 |
Kisa \ Vadeli Yiikiimlilikler L 19.488.363  28.479.474  68.406.160 76.178.422 |
Kisa Vadeli Borclanmalar 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 lslemlerinden Borclar B 361.151 - - -
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 81.417 5.950.612 6.202.058 7.408.933
_-Banka Kredileri - - 3.514.083 5.131.315. 6.240.590
-Kiralama Islemlerinden Borglar 81.417 436.529 1.070.743 1.168.343
_Diger Finansal Yukumlulukler 109.794 89.834 256.724 90.835
Ticari Bor¢lar B 6.948.294 7.643.906  33.968.819  30.827.588
_-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 6.451.464 6.969.804  33.199.937  30.136.202 |
| ~Hiskili Taraflara Ticari Bor¢lar 496.830 674.102 768.882 691.386
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 995.623 1.161.587 1.815.147 5.439.446 |
Diger Borglar - 1.010.763 869.112 1.177.362 74.884
-lligkili Olmayvan Taraflara Diger Borglar 1.010.763 869.112 1.177.362 .
-Hiskili Taraflara Diger Borglay - - - 74.884
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikimliiliikler 7.002.277 8.818.346 15.771.499 24.880.575
Devlet Tesvik ve Yardimlar: 650.777 643.507 639.154 614.966
! Kisa Vadeli Karsiliklar 962.320 1.475.853  1.816.442 1.941.093
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler - - 10.080.908 12.166.254
Uzun Vadeli Borglanmalar 669.684 8.156.058 3.542.574 4.536.185
-Banka Kredileri - 6.721.972 1.619.646 2.954.342
-Kiralama [ylemlerinden Borglur 669.68+4 1.434.086 1.922.928 1.581.843
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlilikler 614.451 155.367 100.226 1.170.164
Devlet Tegvik ve Yardimlar 1.960.881 1.556.105




31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Uzun Vadeli Karsihklar 3.217.885 3.873.611 5.125.654 5.287.511
TOPLAM YUKUMLULUKLER 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 Gelirler (Gidetler) (32_4.479) (468_.893)_ (760.865) - (295.733)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler ~ 653.401 749.454 991.512 991.512
Gegmig Yil Karlari/Zararlan =~ 35.325.498 42758317  54.099.424 38.070.108
~Net Dénem Kéri - 8.411.225  14.053.753  17.970.684  1.975.566
TOPLAM OZKAYNAKLAR B 44.865.645  58.092.629  73.300.755 75.741.453
TOPLAM KAYNAKLAR 70.816.909 100.313.244 151.78‘7._823 164.086.129
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
4.2 Gelir Tablosu

Sirket'in, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 yillik ve 31.03.2022 ilk ii¢ aylik 6zel
bagimsiz denetgi raporunda yer verilen kir veya zarar tablolar asagida yer almaktadir.

Tablo 6: OBASE 2019, 2020, 2021 Yillik; 2021 1. Ceyrek ve 2022 Yihi 1. Ceyrek Gelir Tablolar:

31.12.2019 2. 31.03.2021 31.03.2022
Hasilat 54.279.377 62.950.259 102.736.089 14.993.988 32.178.806
Satislarm Maliyeti (-) (39.451.804) (45.130.220) (79.647.172) (14.856.858) (28.042.776)
Briit Kr 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)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.761.083 5.264.635 11.038.494 2.094.690 4.566.015
E;as Faaliyetlerden Diger Giderler 1 756 510, (4.400.692) (11.201.054) (1.506.003) (5.509.655)
Esas faalivet kdr1/(zarar) 8.652.378 10.918.296 12.114.330 (1.682.600) (1.140.756)
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 42242 78.362 210.938 - 148.515
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

) i i i i i
Finansman Gideri Oncesi

Faalivet Kary(Zararn) 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)
S SISt Ier V gl 6.665.051 11.692.195 15.591.313 (978.776) 934.202
Oncesi Kéri

Uil iaiveile ] 1.746.174 2.361.558 2379371 786.413 1041364
Geliri/(Gideri)

Donem Vergi Gideri = - « = -
Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 1.746.174 2.361.558 2379371 786.413 1.041.364
NET DONEM KARI 8.411.225 14.053.753 17.970.684 (192.363) 1.975.566
DiGER KAPSAMLI GELIRLER:

Kar veya zararda yeniden (255.186) 55.584 (291.970) 474.447 465.132
siniflandirilmayacaklar

Tamimlanmis Fayda Planlari

Yeniden Olgiim (255.186) 55.584 (291.970) 474.447 465.132
Kazanglar/Kayiplari

TOPLAM KAPSAMLI GELIR 8.156.039 14.109.337 17.678.714 282.084 2.440.698

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar
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4.3 Finansal Yap1 Analizi
4.3.1 Briit Satislarin Cografi Dagilimi

Tablo 7: Satlilann Coi rafi Kiritlimi

Yurt i¢i Satislar 46,47 48,66 79,38 93,62
Yurt Dig1 Satiglar 8,11 14,50 23,64 26,56
Toplam 54,57 63,15 103,02 120,18

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:
Sekil 15: Satislarin Cografyaya Gore Oransal Dagilim
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(*) Yidliklandirimigtir.
(**) Bilegik biiyiime hesabinda tarih araligi 2 yil + 1 ¢eyrek seklinde hesaplanmustir.

4.3.1.1 Yurt I¢i Satislar

Tablo 8: Yurt iii Satlilarm Uriin Bazinda Kirihm

Is Zekas: Satislari 22,68 24,27 42,42 50,27
Sektorel Coziimler Satiglan 16,41 16,44 29,02 34,18
Veri Analitigi Satiglan 7,38 7,95 7,94 9,17
Toplam 46,47 48,66 79,38 93,62

(*) Ydliklandirilmistir.
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart
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Sekil 16: Yurt I¢i Satislarin Uriin Bazinda Oransal Dagilimi
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(*) Yilliklandirilmistir.
(**) Bilesik biiyiime hesabinda tarih araligi 2 yil + 1 ¢eyrek seklinde hesaplanmustir.

4.3.1.2 Yurt Dis1 Satislar
Tablo 9: Yurt Disi Satislarin Uriin Bazinda Kirihim

[s Zekas: Satislar: 2,76 4,94 9,57 11,61
Sektorel Coziimler Satiglar 3,91 3,52 3,26 3,04
Veri Analitigi Satislar 1,44 6,03 10,81 11,91
Toplam 8,11 14,50 23,64 26,56

(*) Viliklandrilmistir.
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Sekil 17: Yurt Dis1 Satislarin Uriin Bazinda Oransal Dagilimi
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(*) Yilliklandwrilmigstir.
(**) Bilegik biiviime hesabinda tarih araligi 2 vil + 1 geyrek seklinde hesaplannstir,




4.3.2 FAVOK Hesaplamasi

Tablo 10: FAVOK

TL 2022/1 2021/1 2021 2020 2019

Hasilat 32.178.806 14.993.988 102.736.089 62.950.259 54.279.377
Satislarin Maliyeti 28.042.776 14.856.858 79.647.172 45.130.220 39.451.804
Briit Kar 4.136.030 137.130  23.088.917 17.820.039 14.827.573
Faaliyet Gideri 5.276.786 1.819.730 10.974.587 6.901.743  6.175.195
Genel Yonetim Gideri 3.621.476 1.657.540 8.121.801 6.162.135 5.360.283

Pazarlama Gideri  711.670 750.877 2.690.226 1.603.551 1.869.785

Faaliyet Kari/Zaran -197.116 -2.271.287 12.276.890 10.054.353 7.597.505
Amortisman 2.819.073 2.107.928 8.949.473  7.270.268 5.654.276
FAVOK 2.621.957 -163.359 21.226.363 17.324.621 13.251.781

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

Tablo 11: 2022 Yih i1k U¢ aylik Yilhiklandirilmis FAVOK Hesaplamasi

Yiliklandirilmis FAVOK Tutar (TL)

) 31.03.2021 -163.359
() 31.12.2021 21.226.363
() 31.03.2022 2.621.957
Toplam 24.011.679

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart
4.3.3 Bor¢luluk Yapisi

Sirket’in son ti¢ y1llik finansallar incelendiginde net nakit pozisyonunu korudugu gézlenmektedir.

Tablo 12: Mali Yap1 Oranlan

31.12.2019

31.12.2020

31512:2021

31.03.2022

Finansal Borglar 2.587.993 14.152.606 13.766.640 14.185.869
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.022.328 14.687.574 14.445.291 24.908.941
Net Finansal Borg -1.434.335 -534.968 -678.651  -10.723.072
Toplam Ozkaynaklar 44.865.645 58.092.629 73.300.755 75.741.453
Toplam Varliklar 70.816.909  100.313.244 151.787.823  164.086.129
FAVOK 13.251.781 17.324.621 21.226.363 24.011.679*
Net Finansal Borg / 6zkaynaklar -5,68% -0,92% -0,93% -14,16%
Net Finansal Bor¢ / Varliklar -3,60% -0,53% -0,45% -6,54%
Net Finansal Bor¢ / FAVOK -10,82% -3,09% -3,20% -44,66%

* Saglikl bir karsilagtirma yapiabilmesi i¢in Tablo 11'de hesaplamast yapilmig olan yilltklandiridmis FAVOK

rakami baz almnugtir.
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

5. DEGERLEME ANALIiZi

Bu degerleme ¢alismasi; SPK’nun III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebligi” geregi Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
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Birligi tarafindan yayilanan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda ytiriitiilmiis ve
tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olmasina &zen gosterilmistir. UDS’de belirtildigi iizere;
Sirket degerlemelerinde {i¢ temel yaklasim uygulanmaktadir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari Analizi)

b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlar, INA)
¢) Maliyet Yaklagimi

olarak siralanabilir.

Sirket’in degerlemesinde sirketin yapisi geregi Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemleri esas
alinmis olup bu yontemlerin bir sonucu olarak girketin adil ve makul degerine ulasilmasi
amagclanmustir.  Sirket, bir yazilim sirketi niteliginde olmasi sebebiyle gelirlerini sagladig
hizmetlerden yaratmaktadir. Bu sebeple Maliyet Yaklagimi, Sirket’in degerinin belirlenmesinde
dogru bir sonuca erisilmesine uygun olmadigina kanaat getirilmesinden dolay1 bu yonteme degerleme
calismasinda yer verilmemistir.

5.1 Pazar Yaklasimi

UDS’de tammlandig: tizere, Pazar Yaklagimi varlhigmn fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtinlmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimi ifade etmektedir.

Bu fiyat tespit raporunun Sirket’in halka arzi amaciyla hazirlandigi da goz Oniinde
bulunduruldugunda, bu degerleme ¢alismasinda Pazar Yaklasimi’nin bir alt bashig1 olan Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmagtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonetim kapsaminda sirket degerlemesinde Sirket’in Piyasa Degerinin
ve/veya Firma (Isletme) Degerinin temel finansal gostergeler ile boliinmesi sonrasinda elde edilen
Piyasa Carpanlar1 kullanilmaktadir. Bu ¢arpanlar asagida siralanmaktadir:

- Firma Degeri / Satiglar (FD/Satislar)

- Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
- Fiyat / Kazang (F/K)

- Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

FD/Satislar ¢arpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satislarinin béliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu carpan ayni sektérde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarim1 dikkate almamasi
sebebiyle bu degerleme ¢aligmasinin hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

F/K carpani, benzer sirketlerin pay fiyat1 ile pay basina net karin bsliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu ¢arpan Orneklem igerisinde farkl iilkelerin yer almasi ve bu iilkelerde net kéra
ulagilirken uygulanan muhasebe standartlarinda farklilasmalarin olmasi sebebiyle bu degerleme
calismasinin hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

FD/FAVOK carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK ’iiniin bsliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Emsal sirketlerin nakit yaratma kapasitesi, iilkeler arasi vergilendirme farkliliklarint
ortadan kaldirmasi, gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi konularinda bir standart
olusturmasi ve sirketler arasinda saglikl bir karsilagtirma yapilmasini miimkiin kilmasi nedeniyle
FD/FAVOK carpan degerleme ¢alismasinda kullamlmistir.

PD/DD ¢arpani, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin béliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Yurtdis1 benzer sirketler olgunlagsmig ve gelismis finansal piyasalarda uzun yillardir
yiiksek karhilikla faaliyet gostermeleri nedeniyle gegmis ddénemlerde biriken gegmis yil karlari
sayesinde daha yiiksek defter degerine sahiptirler. Obase ise hala gelismekte olan, Tiirkiye
piyasasinda faaliyet gosteren bir sirket olarak, doygun piyasalarda faal olan olgun benzer sirketlerin




aksine biiylimesinin devam etmesi beklenen bir sirkettir. Bu gergevede PD/DD ¢arpani bu degerleme
¢alismasinin hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

Emsal sirketlerin se¢imi yurt i¢i ve yurt disi sirketler olmak iizere iki ana kategoride
gerceklestirilmistir.

Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler 6rnekleminde, bilisim sektériinde faaliyet gosteren ve yazilhim
¢oziimleri konularinda kurumsal ¢6ziimler saglayan sirketler yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin
se¢iminde, Sirket ile benzer faaliyetleri gostermesi ve sirketlere iligkin finansal verilerin giivenilir
kaynaklardan temin edilebilir olmasi kriterleri géz 6niine alinmis olup, dogru ve adil bir ¢arpan
degerine ulasilmasi amag¢lanmustir.

Degerleme ¢alismasinda globalde toplam 2.026 sirket incelenmis olup, s6z konusu sirketlerden is
tanimlar1 uyan, bu degerleme ¢alismasina baz olusturan finansal rapor doneminde (Yilliklandirilmis
2022 Birinci Ceyrek) raporlama yapmug ve herhangi bir eksik veya yanlis veriye sahip olmadigina
kanaat getirilen sirketler degerleme caligmasina dahil edilmistir.

Bu kapsamda yurt i¢inde faaliyet gsteren toplam 11 sirket ve yurt diginda gesitli {ilkelerde faaliyet
gosteren toplam 32 sirket bu degerleme ¢alismasina esas olusturmaktadir.

Degerlemede baz alinan yurt igci ve yurt dist benzer sirketlerin 17.06.2022 tarihi itibariyla
FD/FAVOK garpanlan asagidaki tablolarda yer almaktadir. Bu ¢arpanlar sonucunda ulasilan medyan
degerin hesaplanmasinda u¢ degerlere yer verilmemistir. U¢ degerler en diisiik 7x, en yiiksek ise 25x
olarak belirlenmistir.

5.1.1 Yurt i¢ci Benzer Sirketler
Tablo 13: Yurt Dis1 Benzer Sirket Bilgileri

Borsa

Kodu Is Tanum

Yurt Ici Sirketler

Bilgi teknolojileri, iletisim ve telekomiinikasyon
Ard Grup Bilisim Teknolojileri ARDYZ alanlarinda ¢oziimler sunmaktadir. E-Fatura, E-Arsiv,
Anonim Sirketi bulut ¢oziimleri, SAP ERP, CRM ve siber giivenlik gibi
alanlarda miisterilerine hizmet vermektedir.

Donanim ve yazilim alanlarinda ¢dziimler sunmaktadir.
Arena Bilgisayar Sanayi ve ARENA Ofis ekipmanl.a.lrl. ticaretinin yani sira loT, o_tomasyon,
Ticaret A.S. bulut teknolojisi, sunucu altyapist ve veri merkezi
konularinda hizmetleri bulunmaktadir.

Finans, konaklama ve diger sektérlere yazilim ¢éziimleri
iiretmektedir. Dijital doniigiim, altyapi hizmetleri, altyap:
yonetimi, analitik c¢oziimler ve bulut servisleri gibi
alanlarda hizmet saglamaktadir.

ATP Ticari Bilgisayar Agi1 ve
Elektrik Giig Kaynaklar1 Uretim  ATATP
Pazarlama ve Ticaret A.S.

Saglik sektoriine bilgi teknolojileri ¢oziimleri sunmaktadir.
FONET Bilgi yonetim sistemleri, is zekasi gibi konularda
hizmetleri bulunmaktadir.

Fonet Bilgi Teknolojileri
Anonim Sirketi

Kamu ve 6zel sektor sirketlerine bilgi teknolojisi ¢dziimleri
sunmaktadir. Veritabani, web dizayni, giivenlik, sistem

VBT Yazilim Anonim Sirketi VBTYZ  ysnetimi vb. alanlarda hizmet vermektedir.

Turkiye ve yurt disinda ¢esitli yazilim ¢oziimleri
Kafein Yazilim Hizmetleri sunmaktadir. Yiiz tanima sistemleri, akili park sistemleri,
Ticaret A.S. KFEIN otomatik 6deme ststemleri, is zekasi ¢Oziimleri gibi
alanlarda hizmet vermektedir.




Link Bilgisayar Sistemleri Tiirkiye'de uygulama gelistirme ¢éziimleri sunmaktadir.
Yazilimi ve Donanimi Sanayive ~ LINK ~ Muhasebe, iiretim, satis takibi vb alanlari kapsayan entegre
Ticaret A.S. is uygulamalar1 gelistirmektedir.

Tiirkiye ve Romanya'da yazhm ¢6ztimleri gelistirmekte ve
satmaktadir. ERP, is analitii, stok ydnetim sistemleri,
insan kaynaklar1 ¢oziimleri gibi alanlarda hizmetler
vermektedir.

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret

AS. LOGO

Veri, analiz, haber ve portfoy goriintiilleme alanlarinda
MTRKS ¢9ziim sunmaktadir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilara
veri platformu hizmeti vermektedir.

Matriks Bilgi Dagitim
Hizmetleri A.S.

Kamu ve 0zel sektor sirketlerine yazlim gelistirme ve
entegrasyon alanlarinda ¢6ziim sunmaktadir. Kimlik
dogrulama, giivenlik yOnetimi, ¢evre gozetimi, sehir ve
sinir giivenligi gibi alanlarda hizmet vermektedir.

MIA Teknoloji Anonim Sirketi MIATK

Is ¢oziimleri, uygulama gelistirme ve danismanlik
alanlarinda hizmet vermektedir. Oracle IK, Oracle Siebel
CRM, Oracle miisteri deneyimi IoT vb. alanlarda hizmet
vermektedir.

Smartiks Yazilim A.S. SMART

Degerlemede baz alinan yurt igi benzer sirketlerin 17.06.2022 tarihi itibariyle FD/FAVOK ¢arpanlari
asagidaki gibidir. Bu g¢arpanlar sonucunda ulagilan medyan degerin hesaplanmasinda ug¢ degerlere
yer verilmemistir. Ug¢ degerler en diisiik 7x, en yiiksek ise 25x olarak belirlenmistir.

Tablo 14: Yurt ici Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpanlar i
Firma Degeri  FAVOK*

Yurt i¢i Sirket Carpanlan (TL) (TL) FD/FAVOK
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 3.779 226 16,70x
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 3.683 282 13,07x
Kaynakian Oretim pazailamavo Ticaret A 219 5 At
Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. 1.380 35 30:87x
MIA Teknoloji A.S. 1.302 75 17,34x
Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 883 157 S
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 67+x
Isd;?ll;ﬁl‘l/il?raizzeilign.ﬂen Yazilim1 ve Donanimi 265 12 22.31x
Smartiks Yazilim A.S. 188 21 8,81x
(*) Yilliklandirilmigtir. Medyan 16,61x

Kavnak: Bloomberg, KAP Verileri

Yurt i¢i benzer sirketlerin FD / FAVOK medyam 16,61x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan
degerine gore, Sirketin firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 15: Yurt ici Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpamina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
Yurt Igi Medyan 16,61x
OBASE FAVOK




Firma Degeri 398.738.960
Net Nakit 10.723.072
Ozsermaye Degeri 409.462.032

Kaynak: KAP Verileri, Bagimsiz Denetim Raporlar
5.1.2 Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Tablo 16: Yurt Disi Benzer Sirket Bilgileri
Yurt Disi Sirketler Borsa Kodu Is Tanimi

Kanada, ABD ve Avrupa'da veri analitigi
¢oziimleri sunmaktadir. Kolluk kuvvetlerine

Magnet Forensics Inc. TSX:MAGT Kanada IoT vb. alanlarda veri kurtarma hizmetleri
vermektedir.
Kamu kurumlarina bulut tabanli u¢ veri
lute Softw gﬁvenllgl_ hlzm.etlerl 'Sur‘lmaktadlr. Giivenlik
ébso ute Software TSX:ABST Kanada  kontrolleri, veri y6netimi, iiretkenlik araglar
orporation - . .
gibi alanlarda hizmet vermektedir.
Diinya ¢apinda biiyilkk veri ve bilisim
. . . teknolojileri ¢dziimleri sunmaktadir. Biiyiik
Beyondsoft Corporation SZSE:002649 Cin . A e n
veri, is zekast, is analitigi, [oT ve yapay zeka
gibi alanlarda hizmet vermektedir.
Cin’de ve uluslararast ¢apta is zekési, biiyiik
Business-intelligence of veri ve bulut hizmetleri alanlarinda ¢6ziimler
Oriental Nations Corporation ~ SZSE:300166 Cin sunmaktadir. Veri kiimelestirme, veri kazma ve
Ltd. filtreleme ve GIS vb alanlarda hizmetler

vermektedir.

Bilgi teknolojileri ve entegrasyonu alanlarinda

cozlimler sunmaktadir. Saglik sektorii, ticari
DHC Software Co.,Ltd. SZSE:002065 Cin  bankacilk ve difer sekidrlerde dijital bilg

sistemi, bilyiik veri platformu, biitgce yonetim

sistemleri vb. alanlarda hizmetler vermektedir.

Cin’de ve Giiney Dogu Asya'da sirket spesifik
Digiwin Software Co.,Ltd. SZSE:300378 Cin ¢oziimler sunmaktadir. ERP, bulut servisleri
alanlarinda hizmetler vermektedir.

Devlet ve &zel sektoér sirketlerine bilgi

Hunan Creator Information teknolojileri ¢oziimleri sunmaktadir. Uygulama

Technologies CO., LTD. SZSE:300730 Cin g§11§tlme, bﬁyi_i.k veri, sistem entegras.yonu ve
bilgi teknolojileri  operasyon hizmetleri
vermektedir.

Bilgi teknolojileri danismanligi ve servisleri
konusunda ¢6ziimler sunmaktadir. Uygulama

Efl‘gma Technology Co., SHSE:600797 Cin  gelistirme, bulut servisleri, biyik veri

| ybnetimi, IoT gibi alanlarda hizmet
vermektedir.

Uygulama altyapt platformu ve hizmet

Primeton Information ) saglayicisi olarak ¢éziimler sunmaktadir. Bulut

Technologies, Inc. SHSE:688118 Cin servisler, biiylik veri gibi alanlarda hizmet

vermektedir.




Yurt Dis1 Sirketler

Borsa Kodu

Is Tanim1

Shenzhen Farben
Information Technology
Co.,Ltd.

SZSE:300925

Bilgi  teknolojileri  alaminda  ¢6ziimler
sunmaktadir. Ozellestirilmis sistemler, veri
ambari, veri yonetimi, bilyik veri ve bulut
servisleri alanlarinda hizmet vermektedir.

Columbus A/S

CPSE:COLUM

Danimarka

Bilgi teknolojileri ve danismanlik hizmetleri
vermektedir. Uretim, gidai icecek ve perakende
sektorlerine bulut ERP, veri hizmetleri ve
analitik ¢6ziimler sunmaktadir.

Netcompany Group A/S

CPSE:NETC

Danimarka

Danimarka ve uluslararasi olarak bilgi
teknolojileri alaninda hizmet vermektedir.
Sirket PIM, ERP, CRM, veri yoénetimi gibi
alanlarda uygulama gelistirme hizmetleri
sunmaktadir.

All for One Group SE

XTRA:A10S

Almanya

SAP, Microsoft ve IBM gibi platformlar iizerine
is yazilimlar gelistirme ¢dztimleri sunmaktadir.
Biiyiik veri, analitik ¢6ziimleri kaynak planlama
uygulamalari, IOT gibi alanlarda hizmet
vermektedir.

abc Multiactive Limited

SEHK:8131

Hong
Kong

Agirlikl olarak Finans ve Mortgage sektorii
icin ¢6ztimler tireten yazilim sirketi. Al, IoT ve
otomasyon alanlarinda hizmet vermektedir.

Infosys Limited

NSELINFY

Hindistan

Danigmanlik, teknolojik dig kaynak temini ve
ileri nesil dijital servis ¢dziimleri saglamaktadir.
Cesitli  sektdrlere  uygulama  gelistirme,
bagimsiz  dogrulama, kurumsal yazilim
gelistirme, is yOnetim servisleri gibi alanlarda
hizmet sunmaktadir.

Acewin Agriteck Limited

BSE:539570

Hindistan

Su driinleri alaninda dijital servisler ve
uygulama gelistirme ¢éziimleri saglamaktadir.
Inovasyon merkezi olarak gida isleme ERP
hizmetleri sunmaktadir.

PT Multipolar Technology
Tbk

IDX:MLPT

Endonezya

Bilisim teknolojileri alaninda  ¢6ziimler
sunmaktadir. Dijital doniisim, veri merkezi
danigmanlig1, veri yonetimi migsteri denetimi
platformu, biiyiik veri, analitik ¢6ziimler gibi
alanlarda hizmet vermektedir.

Accenture plc

NYSE:ACN

Irlanda

Strateji ve teknoloji danigmanligi ¢éziimleri
sunmaktadir. DevOps, uygulama
modernizasyonu, kurumsal mimari, veri
yonetimi, veri platformu bulut hizmetleri gibi
alanlarda hizmet vermektedir.

arara inc,

TSE:4015

Japonya

Japonya’da  ¢esitli  teknoloji  ¢6zlimleri
sunmaktadir. CRM servisleri, veri giivenligi
¢Oziimleri gibi alanlarda hizmet vermektedir.

CNS Co.,Ltd.

TSE:4076

Japonya

Uygulama gelistirme, sistem altyapisi kurulumu
ve biiyiik veri alanlarinda hizmet sunmaktadir.

Asseco Business Solutions
S.A.

WSE:ABS

Polonya

Kurumsal yazilim g¢6ziimleri gelistirmektedir.
ERP sistemleri, bulut servisleri, veri yonetimi
ve is zekasi alanlarinda hizmetler sunn kladlm
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Yurt Disi Sirketler Borsa Kodu Ulke is Tanimi

Cesitli danismanhk ve kurumsal c¢oziimler
tiretmektedir. SAP ¢oziimleri, veri y6netimi,

BPX S.A. WSE:BPX Polonya  gtok yonetimi, iiretim planlama gibi alanlarda
hizmet vermektedir.
Suudi Arabistan’da bilgi teknolojileri ¢dziimleri
Arabian Internet and Suudi sunmaktadir. Sistem entegrasyonu, IoT, siber
Communications Services SASE:7202 . giivenlik, veri merkezi kurulumlari, veri analizi
Arabistan ., .. . )
Co. Ltd. ve ybntemimi gibi alanlarda  hizmet
sunmaktadir.
Yazilm ve bulut ¢6ziimleri sunmaktadir. Veri
Altair Engineering Inc. NasdaqGS:ALTR ~ ABD  2nalitigi, yapay zekd uygulamalars, [oT, maliyet

optimizasyonu gibi alanlarda  hizmetler
vermektedir.
Kuzey Amerika ve Avrupa'da bilisim
teknolojisi alaninda danigsmanlik ve teknoloji
Cognizant Technology NasdagGS:CTSH ABD tedariki hizmetleri sunmaktadir. Finansal
Solutions Corporation an>: servisler, saglik, iletisim ve medya sektérlerine
yapay zekd, is zekast gibi alanlarda hizmet
vermektedir.
Bilgi ve teknoloji servisleri ¢o6ziimleri
Computer Task Group, Nasd . saglamaktadir. Veri stratejisi, dijital isyeri,
Incorporated asdaqGS:CTG ABD  yurumsal platform, uygulama gelistirme, bulur
servisleri gibi alanlarda hizmetler sunmaktadir.

Analitik ¢dziimler uygulama gelistirme ve veri
yonetimi alanlarinda ¢oziimler sunmaktadir.
Fair [saac Corporation NYSE:FICO ABD Karar yonetim mekanizmasi, pazarlama,
miisteri yo6netimi gibi alanlarda hizmetler
vermektedir.
Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik'te teknoloji
arastirma ve danigmalik faaliyetleri
NasdaqGM:III ABD gostermektedir. Dijital doniisiim, otomasyon,
bulut servisleri, veri analitigi gibi alanlarda
hizmetleri bulunmaktadir.
Tedarik zinciri, envanter y&netimi ve ¢ok
kanalli operasyon yonetimleri igin yazilim
ABD ¢oziimleri sunmaktadir. Liman yo6netimi,
lojistik hizmetleri, planlama ve uygulama gibi
alanlarda hizmetler vermektedir.
Diinya c¢apmnda veri analitigi platformu
sunmaktadir. Analistler ve veri bilimciler igi
esnek, Ozellestirilebilir analitik ¢6ziimler ve
firiinler vermektedir.
ABD'de  dijital damigmanlik  ¢oziimleri
sunmaktadir. Makine 6grenmesi, veri ve is

Information Services Group,
Inc.

NasdaqGS:MAN

Manhattan Associates, Inc. H

MicroStrategy Incorporated NasdaqGS:MSTR ABD

Perficient, Inc. NasdaqGS:PRFT ~ ABD  ekag servisleri, bulut hizmetleri yapay zeka
gibi alanlarda hizmet vermektedir.
Is analitigi alaninda ¢ok kanalli bulut veri
. hizmetleri  sunmaktadir. Veri platformu
Teradata Corporation NYSE:TDC ABD

servisleri, entegrasyon sistemleri gibi alanlarda
hizmet vermektedir.
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Degerlemede baz alinan yurt dist benzer sirketlerin 17.06.2022 tarihi itibariyle FD/FAVOK
carpanlan asagidaki gibidir. Bu ¢arpanlar sonucunda ulasilan medyan degerin hesaplanmasinda ug
degerlere yer verilmemistir. Ug degerler en diisiik 7x, en yiiksek ise 25x olarak belirlenmistir.

Tablo 17: Yurt Dist Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpanlan

Yurt Digi Sirket Carpanlan Fm(n[?::)e)ge” F?[\:]))I)\ 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. 6.834 150 454
,é:)alili;l Internet and Communications Services 6215 310 20,06x
MicroStrategy Incorporated 4.237 47 Ol
Altair Engineering Inc. 3.993 43 e
Teradata Corporation 3.887 363 10,71x
Perficient, Inc. 3.414 152 22.48x
DHC Software Co., Ltd. 3.195 82 e
Netcompany Group A/S 2.848 139 22,79x
ggls.ll)r:;z::)rllltil;fence of Oriental Nations 1567 45 3635+
Insigma Technology Co., Ltd. 949 40 24,92x
Beyondsoft Corporation 637 87 7,62x
(Sjl(l:,n]il:n Farben Information Technology 623 2 30.64
Absolute Software Corporation 602 1 63431
Digiwin Software Co.,Ltd. 529 29 19,16x
Magnet Forensics Inc. 406 9 HeEEs
PT Multipolar Technology Tbk 370 34 11,17x
E’l[l“l]ljén Creator Information Technologies CO., 359 5 2641
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 28850
Computer Task Group, Incorporated 117 17 H-08x
arara inc. 51 0 T
BPX S.A. 13 6 2onae
CNS Co.,Ltd. 11 5 b
abc Multiactive Limited 5 3 e
Acewin Agriteck Limited 1 2 836x
Medyan 16,83x

(*) Ydliklandiridmstir,
Kaynak: Capital 1Q
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Yurt dig1 benzer sirketlerin FD / FAVOK medyani 16,83x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine gore, Sirket’in firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 18: Yurt Disi Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesabi

Yurt Dig1 Medyan 16,83x
Obase FAVOK 24.011.679
Firma Degeri 404.010.861
Net Nakit 10.723.072
Ozkaynak Degeri 414.733.934

Kaynak: Capital [Q, Bagimsiz Denetim Raporlari
5.1.3 FD / FAVOK Carpanina Gére Ortalama Ozsermaye Degeri

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

Tablo 19: FD / FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri
Deger (TL) Agirhk

Agirhklandirilms

Deger (TL)
Yurt I¢i Sirketler FD / FAVOK Carpanina Gore 409.462.032 50% 204.731.016
Yurt Dis1 Sirketler FD / FAVOK Carpanina Gére 414.733.934 50% 207.366.967
Ozsermaye Degeri 100% 412.097.983

Yapilan ¢alisma sonrasi yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlerin FD / FAVOK ¢arpanlarmin esit
agirliklandirilmasina gére Sirket’in 6zsermaye degeri 412.097.983 TL olarak hesaplanmaktadir.
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5.2 Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yontemine gore, once Sirket’in gelecekte ulasacag: Ongoriilen
faaliyet hacmi (satis hésilat1) ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit yaratimlari (faaliyet
kéri+amortisman) ile vergi 6demelerinden ve gerekli isletme sermayesi ihtiya¢larinin ve sabit kiymet
yatirimlarinin  karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir.
Projeksiyon yillan itibariyla elde edilecegi ongoriilen nakit yaratimlari, belirli bir oran iizerinden
indirgenerek nakit akiglarinin bugtinkii degerine ulasilmaktadir.

Sonsuza giderken hesaplanacak deger (nihai deger-terminal deger) kapsaminda uzun vadeli bityiime
beklentileri ve degerlemeye konu son yillardaki biiyiime oranlar1 g6z éniinde bulundurulmaktadir.
Sirket i¢in hazirlanan isbu ¢alismada 2022 Mart sonu ile 2030 yillar1 arasinda Sirket is planlar,
sektorel ve ekonomik beklentiler dikkate alinarak nakit akis projeksiyonu hazirlanmis ve 2030 yili
sonrasi i¢in nihai deger hesaplamasi yapilmigtir. Nihai biiyiime oram %5 olarak dikkate alinmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca (2022-2030) olusan net bugiinkii deger ve 2030 yilt sonrasindaki ug
deger toplam Sirketin Girisim Degeri’dir. Bu degerden Ozsermaye Degeri’ne ulagmak i¢in Girisim
Degeri’nden toplam net finansal bor¢ (Toplam Finansal Borglar — Hazir Degerler) ¢ikarilmaktadir.

INA yonteminde; iskonto oram olarak Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
kullanilmaktadir.

AOSM = (Bor(;/(Borg:+Ozsermaye)) * Borclanma Maliyeti * (1-Vergi Orani) + (Ozsermaye/
(Borg+Ozsermaye)) * Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranina risk primi eklenmektedir.
Ozsermaye Maliyeti(Re) = Risksiz Getiri Oram (R;) + Reta * ( Risk Primi (R, — R))

Risksiz Getiri (Rf) orani, degerleme konusu varligin 6mrii ile en tutarh risksiz getiri oram olarak 10
yillik Tiirkiye Devlet Tahvili (TRT1311130T14) tercih edilmistir. TRT1311130T14 tamiml tahvilin
yilbagindan bu yana (20.06.2022 itibari ile) ortalamasi %22,2 seviyesinde gergeklesmistir.
Halihazirdaki gelismeler 1s131inda 2022 yilinin risksiz tahvil faiz oraninin ortalama %21,2 seviyesinde
olacag: varsayilmustir.

Tiirkiye Cumhuriyeti 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 diisiis gostererek son ii¢ 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 oraminmin 2026
yilindan itibaren %16,2’ye gerilemesi 6ngoriilmektedir.

Tablo 20: Risksiz Faiz Orani

2022 Mart-Arahk

Rf 21,20% 21,20% 20,20% 18,20% 16,20%

Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) orani ise; piyasadaki risk orani ile risksiz getiri orani arasindaki farki
belirtmektedir. Degerleme galiymasinda risk primi olarak, New York Universitesi Steern School of
Business Prof. Dr. Aswath Damodaran tarafindan {ilkelerin sermaye piyasalan risk prim diizeylerine
yOnelik olarak yapilan ¢aligmanin Ocak 2022°de giincellenmis versiyonuna gore, Tiirkiye’nin meveut
sermaye piyasast risk primi %5,44 olarak hesaplanmigtir. Indirgeme oraninin belirlenmesinde
sermaye piyasas! risk primi gelismekte olan iilkelere iliskin genel kabul gérmiis olan %5,5 orani
alinmistir.

Beta (83), pazardaki degiskenligin pay fiyatindaki oynakliga oramdir. Bir pay senedinin beklenen
getirisi, bu pay senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.
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Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdir.

Beta = 1 ise; pay senedi piyasasi ile ayn1 yénde ve ayni oranda degisim gésterir.
Beta > 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

Beta <1 ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Piyasa volatilitesinin Sirket degerlemesi iizerinde etki yaratmamasi amaciyla Beta (3) = 1 kabul
edilmisgtir.

Bor¢lanma maliyeti (Rd) olarak ticari kredi faizleri baz alinarak olusturulmus degisken faiz oranlar
kullamlmistir. Bor¢lanma maliyetinin de risksiz getiri orani olan 10 yillik Tiirkiye Devlet Tahvili’nin
bir miktar Ustiinde gergeklesecegi varsayilmistir. Projeksiyon doéneminde risksiz faiz oran
ongorililerimizi sekillendirirken etkili olmasimi bekledigimiz iktisadi ve politik faktodrlerin
bor¢lanma maliyeti tahminlerinde de benzer bir etkide bulundugu varsayilmustir.

Bu beklentiler dogrultusunda, 2022 yilinin son dokuz ayinda ortalama %22,2 seviyesinde olmasi
beklenen borclanma maliyetinin 2023-2026 yillar1 arasinda kademeli bir sekilde %622,2°den
%17,2’ye yakinsayacag1 ve 2026 yilindan sonra da %17,2 seviyesinde sabit kalacag: varsayilmustir.

Sirket’in finansal bor¢lulugu mevcut durumda diigik seviyede olup AOSM hesaplamasinda
kullanilan finansal bor¢/(finansal bor¢ + 6zkaynak) oram %20 seviyesinde dikkate alinmasgtir.

Vergi Hesaplamasi

2022 yili ilk 3 aylik UFRS bagimsiz denetim raporunun 19 numarah “Devlet Tesvik ve Yardimlar”
dipnotunda yer aldig: tizere Sirket Ar-Ge faaliyeti ile ilgili yaptig1 Tiibitak projelerine iliskin olarak
vergi tesviki almaktadir. Bu tegvik kapsaminda Sirket’in gegmis yillarda kurumlar vergisi 6demedigi
goriilmektedir.

31 Mart 2022 tarihi itibartyla 57.366.669 TL tutarinda gelecek yillara devreden kurumlar vergisi
ARGE indirimi bulunmaktadir. Hak kazamlan ancak heniiz kullanilmamis ARGE indirimlerinin
Omrii sinirsizdir.

Degerlemeye konu nakit akig projeksiyonlarinda Sirket’in 31 Mart 2022 itibariyla devreden 57,4
milyon TL’lik ARGE indirimi ve sonraki yillarda gergeklestirecegi 6ngériilen ARGE yatirimlar
vergi hesaplamasinda dikkate alinmagtir.

Tablo 21: Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi

AOSNM Bilesenleri 2022 Mart-Arahk 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 20130

Risksiz Faiz Orani (Rf) 21,2% 21,2% 20,2% 182% 162% 162% 162% 16,2% 16,2%
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 5,5% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5.5%
Kaldiragl 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 + Ozkaynak) 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Borg¢lanma Maliyeti (Rd) 22,2% 222% 212% 192% 172% 172% 172% 172% 172%
Borg / (Borg+Ozkaynak) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Efektif Vergi Orani 0,0% 0,0% 53% 11,4% 12,0% 124% 13,1% 13,8% 141%
AOSM 25,8% 25.8% 24,5% 22,3% 204% 204% 203% 20,3% 20,3%

*Makro tahminler yillar itibariyla degiskenlik gosterdigi igin degisken AOSM kullanilmistir.
5.2.1 Nakit Akislarinda Kullanilan Projeksiyonlar

Projeksiyonlarimiz, Sirket’in gelirlerinin agirlikli kisminin Tiirk Lirasi cinsinden olmasi dolayisiyla
TL bazinda hazirlanmagtir.

Hasilat Projeksiyonu:

Sirket basta veri analitigi, is zekast ve sektorel ¢oziimler olmak iizere yazilim, hizmet ve yazilim
satiglarin1 yapmaktadir. Sunulan hizmet ve fiiriinler perakende olarak satilmamakta ve beljsi
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sektorlerdeki firmalarin ihtiyaglar1 dogrultusunda proje bazli olarak analitik ¢6ziim 6nerileri
sunmaktadir. Bu sebeple, cirolara dair ongoriiller olusturulurken yurt iginde satislarin yapildig:
sektorlerden gelecek talebe yonelik beklentiler kullamlarak analizler yapilmistir. Yurt disa satis gelir
tahmininde de global piyasadaki dinamikler 6l¢iisiinde satislarin yapilacagi varsayim: kullanldig:
i¢in ciro tahminlerindeki ayrim yurt i¢i ve yurt dist satiglar gelirleri seklinde verilmistir.

Yurt i¢inde basta perakende, ulagim, telekomiinikasyon ve finans sektérlerinde olmak iizere bircok
firma dijital doniisiime ayak uydurup kendi miisterilerinin ihtiyaglarini en hizl bir gekilde karsilamak
ve daha 1yi kaliteli hizmet ilave {iriin sunmay: istemektedir. Bu kapsamda, Sirket’in sundugu analitik
¢ozlimler s6z konusu firmalar agisindan ileriki dénemlerde satiglarini biiyiitmek, yeni miisteriler
edinmek veya mevcut miisterilerini kaybetmemek i¢in énemli olmaktadir. Bu ger¢evede, yukarida
bahsedilen sektorlerde biiytimelerle birlikte dijitallesme yatinimlarinin ve Sirket’in sundugu iiriin ve
hizmetlere olan talebin de artmasi beklenmektedir.

Yurt i¢i satis tahminleri olusturulurken hem Sirket’in gegmis dénemde i¢inde bulundugu sektériin
lizerinde bir biiylime gergeklestirmis olmas: faktorii hem de hizmet ve tiriin satisinin yapildig: baslica
sektorlerdeki biiylimeler dogrultusunda olusacak talep artisi kullanmilmistir. Burada hizmet ve iiriin
satiginin yapildig1 s6z konusu sektorlere dair biiytime beklentileri olusturulurken reel biiyiimeler ile
fiyat artig1 varsayimlar dikkate alinmugtir.

Sirket yurt diginda hali hazirda biiyiik bir oyuncu olmadig: igin hizli biiyiime potansiyeli olmasina
ragmen yurt disi satiglarinin temelde kiiresel yapay zeka tabanli iiriin ve hizmet sektoriindeki
dinamikler 6lgiisiinde sekillenecegi varsayilmastir.

2019 yilinda satis gelirleri 54,6 milyon olarak ger¢eklesen Sirket’in cirosu sonraki iki yilda artis
egilimi gostererek 2020 yilinda 63,1 milyon TL ve 2021 yilinda da 103 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Belirtti§imiz varsayimlar dogrultusunda, 9 yillik dsnemde Sirket’in cirosunun yillik
ortalama %29,9 oraninda artacag1 varsayimiyla tahminler olugturulmusgtur.

Maliyet Projeksiyonu:

Sirket’in maliyetlerinin hasilata oraninin nakit akis projeksiyonlarinda gegmis yillar ortalamalar
dikkate almarak ortalama %60-61 seviyelerinde gergeklesecegi dngoriilmiistiir. Sirket’in sundugu
¢oziimler bilgi teknolojileri {iriin ve hizmetlerinden olugmaktadir, Satilan Hizmet Maliyeti (SHM)
projeksiyonu, ii¢ ana grup 6zelinde ayr1 ve toplu olarak asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 22: Satilan Hizmet Maliyeti Projeksiyvonu

Gereeklesen Satban Hizmet Maliveti Projeksivonu

2019 20240 2021 2024 2021 2026 20237 2029 2030

Sektdrel

Cozilmler 8224 8990 23934 34495 42112 55457 66,699 69.054 70.503 80.622 89.875 99964 109.585

fs Zekas 15367 17.097 36086 48,607 59.340 93800 112254 132367 161077 196214 229761 268375 308750

Veri

Analitigi 9.006 10240 13646 29015 35421 51.163 54 851 75729 102408 127279 156090 190441 228206

Toplam 32.598 36228 73.666 112.117 136.874 200.419 233.804 277.149 333.988 404.115 475725 558.781 646.541

Faaliyet Giderleri

Firmanin faaliyet giderlerinin ciroya oraninin nakit akis projeksiyonlarinda ge¢mis yillar ortalamalari
dikkate alinarak ortalama %11 seviyelerinde gergeklesecegi Sngoriilmiistiir.

Net Isletme Sermayesi Projeksiyonu:
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Net isletme sermayesi Sirket’in ticari faaliyetlerine iligkin isletme sermayesine (ticari alacaklari,
stoklari, ticari bor¢lar1 ve varsa miigteri avanslari) ilave olarak diger varlik ve yiikiimltiliiklerindeki
degisimler de dikkate alinarak hesaplanmigtir.

Sirket’in 2021 yil sonu itibariyla ticari faaliyetlerine iliskin isletme sermayesinin ciroya orani %35
seviyesinde hesaplanmis olup 2022 ilk 3 aylik dénemde ise ticari faaliyetlerine iliskin isletme
sermayesi ihtiyacimin olusmadig: goriilmektedir. Degerlemeye konu dénem ve yillar itibariyla ticari
faaliyetlerine iligkin isletme sermayesinin ciroya oramimin 2021 yil sonuna benzer olarak %5
seviyesinde gergeklesecegi varsayilmustir.

Ayrica net diger varliklarin (Diger dénen varliklar + diger duran varliklar — diger kisa ve uzun vadeli
yukiimliiliikler) ciroya orami geg¢mis yillara benzer sekilde degerlemeye konu donem ve yillar
itibariyla ortalama %9 seviyesinde dikkate alinmistir.

Yatirom Harcamalari ve Amortisman Projeksiyonu:

Sirket’in maddi duran varlik yatirimlari agirlikli demirbag alimlarindan olusmaktadir (bilgisayar,
diger elektronik malzemeler ve diger ofis ekipmanlari, vb.). Maddi duran varlik yatirimlarinin,
projeksiyon dénemi boyunca satiglarin %0,5’i seviyesinde gergeklesecegi varsayilmistir. Sirket’in
gelecek donemlerde yapmast dngériilen AR-GE yatirimlart projeksiyonu, Sirket’in gelecek yillar
biiylime beklentisi ile AR-GE yatirimlar1 paralellik gdstermesi sebebi ile yapilacak AR-GE
yatirimlari y1llik bazda artan bir trendde 6ngériilmiistiir.

Tablo 23: Planlanan / Devam Eden Yatirnmlar

2022 (4-12) 2022 2023 2024 2023 2026 2027 2028 2029 2030
Ar-Ge 26.013 31.756 36.520 40.902 45.061 49.642 54.689 60.249 66.374 73.122
Diger 1.393 1.701 1956 2.191 2413 2659 2929 3227 3.555 3916
Toplam 27.406 33.457 38.476 43.093 47.474 52.300 57.618 63.475 69.929 77.038
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6. DEGERLEME VE SONUC

Sirket’in deZerlemesinde daha 6nce agiklandigi iizere piyasa yaklagimi yontemlerinden olan
FD/FAVOK ve Gelir Yaklasimi yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimi1 (INA) kullanilmustir.
Her iki yontemden sonucunda elde edilen 6zsermaye degerleri esit agirliklandirlmistir. Bu kapsamda
Sirket’in piyasa degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yontem Deger (TL)

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
[skonto Orani %20,8
Halka Arz Fiyati 10,50

Yukarida yer alan tablodan da goriilecegi tizere degerlemede Pazar Yaklasimi Yontemi ile Gelir
Yaklasimi Yontemi esit agirhiklandinlmustir. Sonug olarak gergeklestirilen degerleme ¢alismalan
neticesinde Sirket degeri 464.443.393 TL olarak hesaplanmigtir. Sirket’in mevecut ¢ikarilmis
sermayesi olan 35.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 13,27 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20,8 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 10,50 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve y&ntemlerin
glivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu beyan ederiz.

TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI

AS.
TURKIYE KALKAUMA VE
YEYIRIM BANHAS! A8
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Ek: Sorumluluk beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanligi
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvar (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

20 Haziran 2022
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurur Karar Organi’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagligimin F maddesinin 9. Maddesi ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, [zahname’nin bir pargasi olan 26 May1s 2022 tarihli Obase Bilgisayar ve Danigmanlik
Hizmetleri Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizia,

TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI

Dilan PAMIR Segil KIZILKAYA YILDIZ
Daire Baskani Genel Miidiir Yardimcist
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