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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi (“Teblig”)’nin 29 uncu maddesinin
dordiinct fikrasinda,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa araciulik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamast zorunludur. Iki degerlendirme raporunun dizenlenmesi
durumunda;, ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmast ve bu raporlarda halka arz
fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ergevesinde hazirlanan raporlarin
KAP'ta ortakhiga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

hiikkmii yer almaktadir.

Obase Bilgisayar ve Danigmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. (“Sirket”, “OBASE”) paylarinin ilk halka
arzinda Teblig’in 29 uncu maddesinin birinci fikrasi uyarinca Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.
(“Kalkinma Yatirim Bankas1”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 22.07.2022 tarihinde
KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylar1 03.08.2022 tarihinde Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye
baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29 uncu maddesinin ve
dorduncu fikrast kapsaminda hazirlanmis olup, Sirket’in nihai halka arz fiyat: ile rapor tarihi olan
30.01.2023 tarihine kadar (27.01.2023 kapanis) olusan borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin olasi
nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.
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1. HALKA ARZA ILiSKIN OZET BILGI

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 35.000.000 TL’den 45.500.000 TL’ye c¢ikarilmasi nedeniyle
arttirtlacak 10.500.000 TL nominal degerli 10.500.000 adet B grubu pay ve mevcut ortaklardan
Biilent DAL’a ait toplam 1.165.500 TL nominal degerli 1.165.500 adet B grubu pay, Banu DAL’a
ait toplam 1.165.500 TL nominal degerli 1.165.500 adet B grubu pay ile Mehmet Haluk ALPAY’a
ait toplam 1.169.000 TL nominal degerli 1.169.000 adet B grubu paylarin 10,50 TL sabit fiyattan
halka arzina iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu 21.07.2022 tarih ve 38/1090
sayili toplantisinda onaylanmustir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paymn 10,50 TL sabit fiyat ile talep
toplama ve Borsa’da satis1 28-29 Temmuz 2022 tarihleri arasinda gergeklesmistir. Asagida yer alan
tabloda halka arza iliskin 6zet bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1: Halka Arza Ozet Bilgileri
Halka Arz Bilgileri

Ihraca Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satist
Halka Arz Eden Pay Sahipleri Banu DAL, Biilent DAL, Mehmet Haluk ALPAY

Aract Kurumlar Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S.

Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Sekli Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Borsa’da Satis
Cikarilmis Sermaye 35.000.000 TL
Talep Toplama Tarihi 28-29 Temmuz 2022

Sermaye Artirnmi: 10.500.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Yapisi Ortak Satisi: 3.500.000 TL nominal degerli pay
Halka A¢iklik Oram %30,77
Fiyat 10,50 TL

2. FIYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirketin paylarimin halka arzinda hazirlanmis olan ve 22.07.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanan fiyat tespit raporunda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde
tespit edilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri kapsaminda agagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”)
2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi (“INA”)

Degerleme metodolojileri sektoriin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir.
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2.1. Pazar Yaklasim

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilagtirma yapilmasi yoluyla
piyasa degeri bulunabilmesi i¢in piyasa ¢arpanlar1 analizi kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlar1 yontemi,
degerleme analizi yapilan sirket ile benzer faaliyet alanina sahip olan sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir.

Sirket'in degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlar1 Analizi olarak Benzer Sirketler FD/FAVOK
carpant yontemi kullanilmistir. Piyasa Carpanlari Analizi yontemi ile Ozsermaye degeri
hesaplanirken kullanilan yilliklandirilmis FAVOK ve Net Nakit degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 2: 2022 Yih i1k U¢ aylik Yilhiklandirilmis FAVOK Hesaplamasi

Yilhklandirilmis FAVOK Tutar (Bin TL)
) 31.03.2021 -163
(+) 31.12.2021 21.226
+) 31.03.2022 2.622
Toplam 24.012

Tablo 3: Sirketin Net Bor¢ Pozisyonu
Finansal Borclar 14.186
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.909
Net Finansal Bor¢ (Net Nakit) (10.723)

FD / FAVOK Carpanina Gore Ortalama Ozsermaye Degeri

Pazar yaklasimi1 metoduyla yapilan degerleme kapsaminda benzer 6zellik gosteren sirketler iki grup
altinda incelenmistir. Bu gruplar, BIST te islem goren bilgi ve iletisim sektdriinden yer alan benzer
sirketler ile yurt dis1 benzer sirketlerdir.

Yurt ici ve yurt dist sirketlerin FD / FAVOK carpanlarmin medyanlarina gére hesaplanmis olan
Ozsermaye degerlerinin ortalamasina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4: FD / FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri
Deger (Bin TL) Agirhk

Agirhklandirilms

Deger (Bin TL)
Yurt I¢i Sirketler FD / FAVOK Carpanina Gére 409.462 50% 204.731
Yurt Dis1 Sirketler FD / FAVOK Carpanina Gore 414,734 50% 207.367
Ozsermaye Degeri 100% 412.098

Yapilan calisma sonrasi yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD / FAVOK c¢arpanlarinin esit
agirliklandirilmasina gore Sirket’in 6zsermaye degeri 412.097.983 TL olarak hesaplanmaktadir.



KALKINMA YATIRIM
BANKASI

2.2. Gelir Yaklasim

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) ydntemine gore, dnce Sirket’in gelecekte ulasacagi dngorilen
faaliyet hacmi (satig hasilati) ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit yaratimlar1 (faaliyet
kari+amortisman) ile vergi 6demelerinden ve gerekli isletme sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet
yatirimlariin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir.
Projeksiyon yillari itibariyla elde edilecegi ongoriilen nakit yaratimlari, belirli bir oran tizerinden
indirgenerek nakit akiglarinin bugilinkii degerine ulasilmaktadir.

Sirket’in nihai degeri (terminal deger) kapsaminda uzun vadeli biiyliime beklentileri ve degerlemeye
konu son yillardaki biiylime oranlar1 goz oniinde bulundurulmaktadir. Sirket i¢in hazirlanan isbu
caligmada 2022 Mart sonu ile 2030 yillar1 arasinda Sirket is planlari, sektorel ve ekonomik beklentiler
dikkate alinarak nakit akis projeksiyonu hazirlanmis ve 2030 yil1 sonrasi i¢in nihai deger hesaplamasi
yapilmistir. Nihai biiylime oran1 %5 olarak dikkate alinmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca (2022-2030) olusan net bugiinkii deger ve 2030 yil1 sonrasindaki ug
deger toplami Sirketin Girisim Degeri’dir. Bu degerden Ozsermaye Degeri’ne ulasmak i¢in Girisim
Degeri’nden toplam net finansal bor¢ (Toplam Finansal Borglar — Hazir Degerler) ¢ikarilmaktadir.
Indirgenmis nakit akimi yontemi ile sirketin hedef dzsermaye degeri 516.788.803 TL olarak
hesaplanmistir. Asagidaki tabloda hesaplama 0zeti gosterilmistir.

Tablo 5: indirgenmis Nakit Akimina Gére Ozsermaye Degeri

INA Sonucu (Bin TL)

Ug Deger 238.455
SNA Degerlerinin Toplami1 267.610
Yillik Ortalama Ciro Biiyiimesi (2022-2030) %25,3
Yillik Ortalama Ciro Biiyiimesi (2019-2021) %27,1
Girisim Degeri 506.065
(-) Finansal Borg 14.186
(+) Hazir Degerler 24.909

Ozsermaye Degeri 516.788

2.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in halka arz1 i¢in 27.07.2022 tarihinde yayimnlanan Fiyat Tespit Raporu’nda %50 piyasa
carpanlar1 yontemine, %50 indirgenmis nakit akim1 yontemine yer verilmistir. S6z konusu ¢alismada
ortalama 6zsermaye degeri 464.443.393 TL olup, pay basina fiyat 13,27 TL olarak bulunmustur.
Bulunan pay basina fiyattan %20,8 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 10,50 TL halka arz pay
degerine ulasilmistir. Bu kapsam Sirket’in piyasa degeri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 6: Degerleme Sonucu

Deger (Bin TL)

FD/ FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 412.098
INA Ozsermaye Degeri (%50) 516.789
OBASE Ortalama Ozsermaye Degeri 464.443
Odenmis Sermaye 35.000
Pay Basina Fiyat (TL) 13,27
Iskonto Orani %20,8

Halka Arz Fiyati 10,50
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3. HALKA ARZ SONUCLARI

Sirket’in halka arzi 28-29 Temmuz 2022 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve
Borsa’da Satis” yontemi ile gerceklestirilmistir. Halka arzda birim fiyat 10,50 TL olarak agiklanmis
olup, belirlenen halka arz fiyati ile halka arz biiyiikligii 147.000.000 TL olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 7: Halka Arz Sonuglar:

Dagitilan Nominal Deger Toplam Dagitilan

Yatiriomeci1 Grubu Yatirimel Sayisi (TL) Degere Orani (%)
Yurt ici Yatirimel 305.246 13.980.878 99,86
-Bireysel Yatirimci 305.224 13.979.998 99,86
-Kurumsal Yatirimci 22 880 0,01

Yurt dis1 yatirimeli 419 19.122 0,14
-Bireysel Yatirimei 419 19.122 0,14
-Kurumsal Yatirimci 0 0 0,00
Toplam 305.665 14.000.000 100,00

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANSI

Sirket, paylarmin 03.08.2022 tarihinde Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye baslamasinin ardindan
2022 yili 6 ve 9 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolarina iligkin bilgiler asagida yer
almaktadir.

Tablo 8: Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilango (TL)

TL 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022

Dénen Varliklar 90.490.875 64.669.233 164.488.786
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.908.941 17.086.387 26.415.917
Finansal Yatirimlar - - 87.779.166
Ticari Alacaklar 43.400.593 27.567.323 34.857.307
-Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
-Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 43.400.593 27.567.323 34.857.307
Diger Alacaklar 268.044 271.907 275.450
-Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - -
-Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 268.044 271.907 275.450
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar 1.492.842 936.182 824.321
Stoklar 232.410 417.867 278.468
Pesin Odenmis Giderler 19.854.766 17.951.156 13.854.554
-Iliskili Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 1.208.427 181.300 405.495
-Iliskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 18.646.339 17.769.856 13.449.059
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varhklar 2.743 2.743 203.603
Diger Donen Varhklar 330.536 435.668 -
Duran Varliklar 73.595.254 79.804.597 89.603.787
Maddi Duran Varlklar 2.742.080 3.659.925 4.507.423
-Tasitlar 1.067.186 1.302.344 1.535.461
-Mobilya ve Demirbaslar 1.520.656 2.217.224 2.971.962
-Ozel Maliyetler 154.238 140.357 -
Kullanim Hakki Varliklar: 2.231.143 1.957.394 1.545.907
Maddi Olmayan Duran Varliklar 55.992.405 60.112.291 68.290.805
-Lisanslar 195.736 247.313 229.681
-Aktiflestirilen Gelistirme Maliyetleri 55.796.669 59.864.978 68.061.124
Pesin Odenmis Giderler 1.095.338 730.225 404.128
Ertelenmis Vergi Varhgi 11.534.288 13.344.762 14.855.524
AKTIiF TOPLAMI 164.086.129 144.473.830 254.092.573

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 76.178.422 55.163.784 54.942.312
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Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.900.102 4.900.073 12.012.947
-Banka Kredileri 4.900.102 4.900.073 12.012.947
-Kiralama Islemlerinden Bor¢lar - - -
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7.408.933 10.295.418 10.135.595
-Banka Kredileri 6.240.590 9.027.348 9.001.168
-Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 1.168.343 1.268.070 1.134.427
Diger Finansal Yukumlalukler 90.835 113.749 246.579
Ticari Borglar 30.827.588 10.105.332 7.432.131
-Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 30.136.202 9.456.418 6.785.105
-Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 691.386 648.914 647.026
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 5.439.446 6.077.701 3.108.118
Diger Borc¢lar 74.884 118.722 134.603
-[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar - - 88.513
-Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 74.884 118.722 46.090
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan YUukUmlulikler 24.880.575 20.763.298 17.720.309
Devlet Tesvik ve Yardimlar: 614.966 625.894 620.534
Kisa Vadeli Karsihiklar 1.941.093 2.163.597 3.531.496
Uzun Vadeli Yukumlulikler 12.166.254 15.619.558 16.870.253
Uzun Vadeli Borclanmalar 4.536.185 6.799.938 4.655.384
-Banka Kredileri 2.954.342 5.569.676 3.873.975
-Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 1.581.843 1.230.262 781.409
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliikler 1.170.164 981.511 4.282.987
Devlet Tesvik ve Yardimlar: 1.172.394 1.358.543 1.199.655
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.287.511 6.479.566 6.732.227
TOPLAM YUKUMLULUKLER 88.344.676 70.783.342 71.812.565
Odenmis Sermaye 35.000.000 35.000.000 45.500.000

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsaml

Gelirler (Giderler) (295.733)  (1.127.083) (1.395.970)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 991.512 2.076.789 2.076.789
Gegmis Y1l Karlari/Zararlari 38.070.108 35.873.720 35.873.720
Net Donem Kéri 1.975.566 2.410.861 8.202.389
TOPLAM OZKAYNAKLAR 75.741.453 73.690.488 182.280.008
TOPLAM KAYNAKLAR 164.086.129 144.473.830 254.092.573

Tablo 9: Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu (TL)

30.09.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022
Hasilat 60.806.364 32.178.806 63.203.108 104.780.364
Satiglarin Maliyeti (-) (48.934.256) (28.042.776) (56.116.219) (88.338.256)
Briut Kar 11.872.359 4.136.030 7.086.889 16.442.108
Genel Yénetim Giderleri (5.722.426) (3.621.476) (9.037.691) (14.947.484)
Pazarlama Giderleri (-) (2.760.367) (711.670) (1.784.809) (3.995.210)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) - - - (123.344)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.287.450 4.566.015 9.378.946 13.006.114
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (2.646.502) (5.509.655) (10.272.355) (13.058.220)
Esas faaliyet kiri/(zarari) 5.030.514 (1.140.756) (4.629.020) (2.676.036)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 210.938 148.515 148.515 288.076
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - (907.540)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet
Kari/(Zarar) 5.241.452 (992.241) (4.480.505) (3.295.500)
Finansman Gelirleri 2.665.368 2.707.176 5.579.393 9.905.825
Finansman Giderleri (-) ) (2.226.851) (780.733) (2.007.136) (3.181.803)
ls(‘;rr?“r”'e” Faaliyetler Vergi Oncesi 5.679.969 934.202 (908.248) 3.428.522
Srddralen Faaliyetler Vergi 1.350.289 1.041.364 2.644.001 4.087.541

Geliri/(Gideri)
Donem Vergi Gideri - - - -

Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 1.350.289 1.041.364 2.644.001 4.087.541
NET DONEM KARI 7.030.258 1.975.566 1.735.753 7.516.063
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Kar veya zararda yeniden

antflanduimayacaklar 102.944 465.132 (366.218) (635.105)
Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden

Olgiim Kazanglar/Kayiplar: 102.944 465.132 (366.218) (635.105)
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 7.264.610 2.440.698 1.470.080 7.041.117

Sirketin 2022 y1l1 ilk dokuz ayindaki satiglar1 2021 yilinin ayn1 dénemine gore yaklasik %72 oraninda
artarak 104,8 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde Sirket’in briit kar1 yaklasik %38
oraninda artarak 16,4 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirketin briit karinda gerceklesen artisin
goreceli olarak diisiik kalmasinda maliyet artis1 etkili olmustur. Maliyetlerindeki artisin nedeni ise
agirlikli olarak entelektiiel sermayenin korunmasi amaciyla insan kaynaklarina yapilan yatirimlardan
kaynaklanmaktadir.

Sirket 2022 yil1 ilk dokuz aylik donemde net kar1 7,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bir dnceki
yilinda ayn1 déneminde net kar1 7 milyon TL seviyelerinde gerceklesmistir.

5. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FIYAT HAREKETLERI

Sirket paylar1, Borsa Istanbul AS. Ana Pazar’da “OBASE.E” kodu ile 3 Agustos 2022 tarihinde 1 TL
nominal degerli pay basmna 10,50 TL halka arz fiyatindan islem gormeye baslamistir. Sirket
paylarinin 27.01.2023 tarihi itibariyle agirlikli ortalama fiyat1 20,25 TL seviyesinde ger¢eklesmistir.
Sirket paylari halka arz tarihinden i bu rapor tarihine kadar en yuksek agirlikli ortalama fiyat1 30,18
TL seviyesinden gerceklesirken, en diisiik ise 11,55 TL seviyesinden agirlikli ortalama fiyat
olugmustur.

Sirket pay fiyatinin BIST100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte karsilagtirmali olarak
gosterilmistir.

Grafik 1: OBASE AOF ve BIST 100 Endeks Gelisimi
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——BIST100 Agirlikli Ort. Fiyat(TL)



KALKINMA YATIRIM
BANKASI
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Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren fiyat gelisimi ve islem

hacmi asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafik 2: OBASE Agirlikh Ortalama Fiyat ve Hacim
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—— Agirhkl Ort. Fiyat(TL)
Sag Eksen

3 Agustos 2022 tarthinde 1,00 TL nominal degerli pay basina 10,50 TL halka arz fiyati ile Borsa
Istanbul A.S.’de islem gormeye baslayan Sirket paylari, 27 Ocak 2023 tarihi itibaryla agirlikli
ortalama fiyat1 20,25 TL seviyesinde ger¢eklesmistir. Sirket paylari islem gormeye baslamasindan
bir i gilinii 6nce, 2 Agustos 2022 tarihinde 2.648 seviyesinde kapanan BIST100 endeksi 27 Ocak
2023 tarihi itibariyle 5.192 seviyesinde kapanmuistir.

Sirket’in Borsa Istanbul A.S. Ana Pazar’inda islem gérmeye basladigi 3 Agustos 2022 tarihinden 27
Ocak 2023 tarihine kadar olusan fiyat hareketliligi BIST100 endeksindeki degisime paralellik
gostermistir. S0z konusu donemde Sirket’in pay fiyati %91,6 oraninda artig gosterirken BIST100
endeksindeki artis %96,1 seviyesinde gerceklesmistir.



