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Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 8 Mart 2024 tarihinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.(“Odine”), 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojileri sektori ve
bu sektérin alt bilesenleri olan yazilm, hizmet ve donanim alanlarinda faaliyet gostermektedir. 31 Aralk 2023
itibariyla toplam calisan sayisi 96 olan Odine, ulusal ve uluslararasi telekominikasyon sirketlerine sebeke yazilim
coziimleri ve telekomiinikasyon mithendislik hizmetleri sunmaktadir. Sirket Veko Giz Plaza Maslak, Sariyer, istanbul
adresindeki kayitl merkezinde faaliyet gdstermektedir. Ar-Ge faaliyetleri ise istanbul Teknik Universitesi Ayazaga
Kampisi Ari-3 Teknokent Binasi, Maslak, Sariyer, istanbul adresindeki ofiste yiriitilmektedir. Ayrica, Cek
Cumbhuriyeti ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde iki bagh ortaklikla birlikte Odine Sirketler Grubu olarak faaliyetlerine
devam etmektedir.

Odine, kurumsal olarak faaliyet sireglerini ISO 9001 Toplam Kalite Yonetim Sistemi, ISO 14001 Cevre Yo6netim
Sistemi, ISO 20000-1 Bilgi Teknolojileri Hizmet Yonetim Sistemi, ISO 27001Bilgi Giivenligi Yonetim Sistemi ve 1ISO
22301 is Surekliligi Yonetim Sistemi sertifikasyonlarina uygun ve denetimli olarak stirdiirmektedir. Odine'in misteri
portfoyl agirlikli olarak telekominikasyon sektériinde faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir.

Odine'in sundugu ¢ézumler/urtnler “Telekominikasyon Ses Sebekesi Cozumleri” ve “Telekomlnikasyon Veri
Sebekesi Cozimleri” basliklari altinda toplanmaktadir.

Telekominikasyon Ses Sebekesi Cozumleri: Sirket kendi gelistirdigi "Odine Nebula" ve "Odine Orion" yazilim ve
altyapi ¢6ztmleri Gizerine kurulu olan bulut platformu ile telekom operatéri ve toptan ses/veri tasiyicisi misterilerine;
Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik'ta bulunan bdlgesel veri merkezleri araciligiyla PaaS/SaaS seklinde
platform ve yazihm ¢6zimleri sunmaktadir. Bu hizmetler, operatorlerin toptan ses trafigi operasyonlarini esnek,
verimli ve yuksek performansli bir bigimde ugtan uca yénetmelerini, operasyonel maliyetlerini digirmelerini ve tim
is sureclerinde verimliligi en Ust dizeye ¢ikarmalarini saglamaktadir. Ek olarak ses sebekesi ¢ézimleri altinda
gelistirdigi "Odine Gatekeeper" ve "Odine Pathfinder" UrlUnleriyle musterilerine tamamlayici UrGnler sunmaktadir.

Telekominikasyon Veri Sebekesi Cézumleri: Odine, Telekomunikasyon Veri Sebekesi CoztUmleri alaninda 6zel
ve hibrit bulut telekom sebekelerinin tasarimi ve Uretiminde uzmanlagmis bir sirkettir. Bu alanda Tier-1 telekom
operatorlerinin fiziksel altyapilarini sanallastirmaya odaklanan bulut bilisim ¢6zim ortagr ve yazilim ¢dézimleri
ureticisidir. Odine, yurt i¢i ve yurt disindaki teknoloji tedarikgileri ile ig birlikleri kurarak telekom operatérlerinin bulut
tabanl altyapilara déntsum ihtiyaglarini karsilayabilen bir ekosistem olusturmakta ve uzman ekibiyle donanimdan
yazilima, tasarimdan bakima kadar olan dénisim slrecinde hizmet vermektedir. Sirket, bulutlasma, 5G servisleri,
akilli teknolojiler ve ug ag (edge) uygulamalarinin servis merkezli modellerle hayata geciriimesinde énemli bir rol
oynamaktadir. Sanallasma platformlarinin sanal makinelerden mikroservislere donulsturilmesi surecinde
danigsmanlik saglayarak sirketlere ugtan uca sorunsuz bir gecis sunmaktadir. Odine, telekom operatérlerinin sebeke
ve servislerini devreye almak i¢in butlnlesik sanallastirilmis sebeke fonksiyonlari yontemini kullanarak ¢ézimler
sunmaktadir.
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Sirketin satis gelirlerinin Griin bazinda siniflandirmasi asagidaki gibidir:

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023

Satis Gelirleri (TL) (%) (D) (%) (%)
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Cézimleri 14.229.554 10 19.142.817 10 30.502.696 9 40.858.355 5
Telekominikasyon Veri Sebekesi Cozimleri 132.706.010 90| 234.745.186 120 297.569.687 91| 745.364.786 97
Satistan iadeler -18.139 0| -58.754.751 -30 0 0| -14.964.482 -2
Net Satig 146.917.425 100| 195.133.252 100 328.072.383 100| 771.258.659 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketin gelirleri dizenli olarak artmaktadir. 2021 yilinda satis gelirleri yillik %33 artigla 195 milyon TL, 2022 yilinda
yillk %68 artigla 328 milyon TL ve 2023 yilinda yilik %135 artisla 771 milyon TL olmustur. Sirketin halihazirda
devam eden ve kamuoyuyla paylasilan yedi adet AR-GE g¢alismasi vardir.

2. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektorler Hakkinda

Kuresel Bilgi ve iletisim Teknolojileri pazari 2022 yilinda yillik %3,3 blyidl ve 4,4 trilyon dolar oldu. Alt sektorler
olan bilgi teknolojileri pazari yillik %9,3 biyidi ve iletisim teknolojileri pazar yillik %3,8 daraldi.

2023 yilinda kiresel bilgi ve iletisim sektéri pazarinin yillik %5,5 buyuyerek yaklasik 4,6 trilyon dolar seviyesine
ulastig1 tahmin edilirken 2023 - 2026 dénemi arasinda yillik ortalama %5,6 buylyerek 5,8 trilyon dolar seviyesine
ulagmasi 6ngdrulmektedir.

Kiresel Bilgi ve iletigsim Sektorii Pazar Biyiikligi ve Biyiime Beklentileri (milyar USD)
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Kaynak: FTR, izahname

Turkiye Bilgi ve iletisim Teknolojileri pazari 2018 yilinda 131 milyar TL'den 2021 yilinda 265,9 milyar TL'ye
yukselmis, 2022 yilinda ise toplam pazar buyukligd 408,9 milyar TL olarak dlgimlenmigstir. Bdylece 2018 ile 2022
yillari arasinda yillik birlesik buytiime %25,2 olarak gerceklesmistir.

2022 yilinda iletisim Teknolojileri 213,9 milyar TL ve Bilgi Teknolojileri 195 milyar TL pazar biy(kligiine sahiptir.
Ayni yillar igerisinde dolar cinsinden Bilgi ve iletisim Teknolojileri pazar buyukligine bakildiginda da sektdriin
buyume gosterdigi goértlmektedir. 2018 ile 2022 yillari arasinda Bilgi Teknolojileri segmentinde yillik birlesik
biyiime %4,9 olurken iletisim Teknolojileri segmentinde ise %6,5 daralma olmustur.
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3. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.

Sirket

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.

Talep Toplama Tarihi

13-14-15 Mart 2024

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirimi

22.100.000 TL nominal degerli pay (%50)

Ortak Satisi Yontemi

22.100.000 TL nominal degerli pay (%50)

Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi

26.520.000 TL (Nominal Degerli %60)

Yurt igi Bireysel Yatirimel

15.470.000 TL (Nominal Degerli %35)

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimel

2.210.000 TL (Nominal Degerli %5)

Yurt Disi Kurumsal Yatirimci

Talep Toplama Yontemi

"Sabit Fiyat ile Talep Toplama" ve "En lyi Gayret Araciligi”

Halka Arz Fiyati 30 TL

Odenmis Sermaye (Halka Arz Oncesi) 88.400.000 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz Sonrasi) 110.500.000 TL
Ongériilen Piyasa Degeri (Halka Arz Sonrasi) 3.315.000.000 TL
Tahmini Arz Biiyiiklugii 1.320.000.000 TL
Halka Agiklik Orani %40

Fon Kullanim Yeri

%52,5 - %62,5 Yurt DisI Yatirimlari

%30 - %40 Isletme Sermayesi

%5 - %10 Yeni Uriin ve Céziimlerin Finansmani

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

4. Sirket Ortaklik Yapisi

Sirket paylari A ve B grubu olmak Uzere iki pay grubundan olugsmaktadir. A grubu paylarin, Yénetim Kurulu'na
aday gosterme imtiyazi ve her bir paya 5 oy hakki veren oy imtiyazi bulunmaktadir. B grubu paylarin herhangi bir

imtiyazi bulunmamaktadir.

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

- a a
Pay Sahibi Grugu Sermayedeki ~ Sermayedeki ST Sermayedeki ~ Sermayedeki
Tutari (TL) Orani (%) Tutari (TL) Orani (%)
N N A 15.188.727 17% A 15.188.727,00 14%
Alper Tunga Sagu Burak
B 24.591.273 28% B 24.591.273,00 22%
Firat Kerim Erso A 3.375.273 4% A 3.375.273,00 3%
Y B 1.748.856 2% B 1.748.856,00 2%
QOdine Internatlonal Holding UK LLP B 3.715.871 4% - - -
Hidayet Didem Zapsu Bilyay B 9.945.000 11% B 5.348.969,00 5%
Deniz Han Bilyay B 14.917.500 17% B 8.023.451,00 7%
Dogu Kaan Bilyay B 14.917.500 17% B 8.023.451,00 7%
Halka Acik B 0 0% B | 44.200.000,00 40%
TOPLAM 88.400.000 100% 110.500.000 100%

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu
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5. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 195.133.252| 328.072.383| 771.258.659
Satiglarin Maliyeti -114.053.896| -161.337.726| -386.747.795
Briit Kar 81.079.356| 166.734.657| 384.510.864
Genel Yonetim Giderleri -18.251.851| -26.948.089| -68.834.155
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -1.083.886 -8.238.294| -21.346.123
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -16.469.781| -25.425.664| -61.087.273
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.043.789 11.792.951 26.158.857
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.163.466 -9.927.516| -21.433.412
TFRS9 Uyarinca Belirlenen Deger Dusiikligl Kazanglari (Zararlari) -151.955 -337.297 -4.806.448
Esas Faaliyet Kari 49.002.206 107.650.748| 233.162.310
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 561.860 32.143.897 29.372.791
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 -2.003.596 -478.030
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 49.564.066 137.791.049| 262.057.071
Finansman Gelirleri 20.293.109 24.233.914 15.761.270
Finansman Giderleri -2.156.228( -16.238.214| -23.397.946
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 67.700.947| 145.786.749| 254.420.395
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri -12.007.193( -10.201.029 -4.032.653
Dénem Vergi Gideri / Geliri -7.268.665| -11.121.068| -31.642.044
Ertelenmis Vergi Gideri/ Geliri -4.738.528 920.039|  27.609.391
Doénem Kari 55.693.754| 135.585.720| 250.387.742
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 16.353 -129.080 113.367
Ana Ortaklik Paylari 55.677.401| 135.714.800| 250.274.375
Diger Kapsamh Gelir 17.867.893 15.205.669| 212.704.754
Yabanci Para Cevrim Farklari 17.486.883 16.546.195| 213.649.018
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacaklar 381.010 -1.340.526 -944.264
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari (Kayplari) 476.263 -1.675.658 -1.259.019
Vergi Etkisi -95.253 335.132 314.755
Toplam Kapsamh Gelirin Dagilimi 73.561.647| 150.791.389| 463.092.496
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 48.355 -140.159 68.302
Ana Ortaklik Paylari 73.513.292] 150.931.548| 463.024.194
Hisse Basina Kazang 0,212 0,516 3,006

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Gelir Tablosu (USD)

Hasilat 21.961.189 19.806.625 32.486.022
Satiglarin Maliyeti -12.836.147 -9.740.399| -16.290.122
Briit Kar 9.125.042 10.066.226 16.195.900
Genel Yonetim Giderleri -2.054.147 -1.626.930 -2.899.349
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -121.985 -497.368 -899.116
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri -1.853.585 -1.535.017 -2.573.044
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 567.651 711.973 1.101.832
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -130.942 -599.351 -902.792
TFRS9 Uyarinca Belirlenen Deger DusiklUigli Kazanglari (Zararlari) -17.102 -20.364 -202.451
Esas Faaliyet Kari 5.514.932 6.499.169 9.820.980
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 63.234 1.940.615 1.237.205
Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler 0 -120.963 -20.135
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 5.578.166 8.318.821 11.038.050
Finansman Gelirleri 2.283.879 1.463.068 663.877
Finansman Giderleri -242.672 -980.345 -985.540
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 7.619.373 8.801.544 10.716.387
Sirdiriilen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri -1.351.345 -615.864 -169.859
Ddnem Vergi Gideri / Geliri -818.049 -671.409 -1.332.788
Ertelenmis Vergi Gideri/ Geliri -533.296 55.545 1.162.929
Doénem Kari 6.268.028 8.185.680 10.546.528

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

2021 ve 2022 yillari igin EVDS USD alis kuru kullaniimis olup 2023 yili igin Bagimsiz Denetim Raporu'nda kullanilan ortalama kur degeri referans alinmigtir. 2021
yili igin ortalama USD alis: 8,8854, 2022 yili igin ortalama USD alis: 16,5638, 2023 yil1 igin ortalama USD alis: 23,7422 degerleri kullaniimistir
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Bilango (TL) 31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023
Ddnen Varlklar 317.830.533| 644.763.915| 994.135.320
Nakit ve Nakit Benzerleri 204.692.244 73.572.558| 229.212.596
Finansal Yatirimlar 3.092.222| 273.476.213 84.416.487
Tirev Araglar 1.916.438 1.378.971 2.119.432
Ticari Alacaklar 89.531.773| 237.356.657| 662.654.931

-lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 22.785.533 36.308.768 12.230.979

-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 66.746.240 | 201.047.889 | 650.423.952
Diger Alacaklar 1.724.937 1.849.849 3.109.186

-lligkili Taraflardan Diger Alacaklar

-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.724.937 1.849.849 3.109.186
Stoklar 9.113.081 16.239.185 5.619.961
Pesin Odenmis Giderler 7.040.149 39.414.168 6.980.825
Diger Dénen Varliklar 719.689 1.476.314 21.902
Duran Varliklar 67.510.416| 128.669.087| 352.539.257
Maddi Duran Varliklar 2.656.908 3.726.933 5.800.857
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.751.316| 120.991.805| 318.920.332
Kullanim Hakki Varliklar 2.923.659 3.764.576 4.101.010
Pesin Odenmis Giderler 54.559 183.446 23.495
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 23.654.575
Diger Duran Varliklar 123.974 2.327 38.988
Toplam Varliklar 385.340.949| 773.433.002| 1.346.674.577

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Bilango (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 251.954.384( 479.586.342| 622.509.908
Kisa Vadeli Borglanmalar 99.627 574.085 468.071
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Y iikimliilikler 519.231 890.459 1.515.224
Ticari Borglar 156.954.787| 174.426.352| 242.794.440
-lligkili Taraflara Ticari Borglar 1.195.053 932.224 4.060.097
-lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 155.759.734 | 173.494.128 | 238.734.343
Calisanlara Saglanan Faydalar Kisminda Borglar 2.634.816 2.076.690 5.899.401
Diger Borglar 1.119.088 33.560.704| 114.510.600
- lligkili Taraflara Diger Borglar 640.403 32.631.144 61.820.220
-lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 478.685 929.560 52.690.380
Ertelenmis Gelirler 78.782.149| 257.290.364| 218.513.552
-lligkili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 78.782.149 | 257.290.364 | 218.513.552
Doénem Kari Vergi YUkumlUligu 1.585.537 1.459.446 28.249.616
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.661.047 6.009.189 10.559.004
-Caliganlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadeli Karsiliklar 3.661.047 6.009.189 10.559.004
Diger Kisa Vadeli YukUmlilikler 6.598.102 3.299.053
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 11.867.350 13.016.692 33.422.802
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Y iikimlliikler 1.352.111 1.067.381 129.034
Ertelenmig Gelirler 1.957.496 1.147.500 20.617.435
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.033.001 6.532.240 12.676.333
-Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Kargiliklar 3.033.001 6.532.240 12.676.333
Ertelenmis Vergi YUkumlUligu 5.524.742 4.269.571

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Bilango (TL) 31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023
Toplam Ozkaynaklar 121.519.215| 280.829.968| 690.741.867
Odenmis Sermaye 2.630.000 2.630.000| 88.400.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri igeren Birlesmelerin Etkisi -8.415.028 104.336| -27.806.923

-Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamli Gelir veya Giderler 27.992.273 44.549.547| 258.243.631

-Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Diger Kapsamli Gelir veya Giderler 709.704 -630.822 -1.575.086

-Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari ve Kayiplari 709.704 -630.822 -1.575.086
Gegmis Yillar Kari 42.844.124 98.521.525| 123.196.987
Net Dénem Kan 55.677.401| 135.714.800 250.274.375
Ana Ortakiga Ait Ozkaynaklar 121.438.474| 280.889.386| 690.732.984
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 80.741 -59.418 8.883
Toplam Kaynaklar 385.340.949| 773.433.002|1.346.674.577

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Toplam Ozkaynak ve Kisa Vadeli Yiikiimlilikler zahname’de belirtilen dogru degerler olarak alinmigtir.
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5.1. Gelirler

Sirketin net satislari 2021 yilinda 195,1 milyon TL, 2022 yilinda 328,1 milyon TL ve 2023 yilinda 771,3 milyon TL
oldu ve %98,8 YBBO artti. 2023 yilinda net satis tutari bir dnceki yila gére %135,1 oraninda artti ve 771,3 milyon
TL oldu.

Satis Gelirleri (milyon TL) Uriin Bazinda Satiglarin Dagilimi - 2023

Telekomiinikasyon
Ses Sebekesi
Cozumleri
5%

Telekominikasyon Ses Sebekesi Cozimleri m
mmmmm Telekominikasyon Veri Sebekesi GCozimleri

Net Satis /

328
195
147
Telekomiinikasyon
Veri Sebekesi
Cozimleri

95%

2020 2021 2022 2023
Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
5.2. Briit Kar

Sirketin brat kari 2021 yilinda 81,1 milyon TL, 2022 yilinda 166,7 milyon TL ve 2023 yilinda 384,5 milyon TL oldu
ve %117,8 YBBO ile buyudu. 2023 yilinda brat kar yillik %130,6 artti ve 384,5 milyon TL oldu.

5.3. Esas Faaliyet Kar

Sirketin esas faaliyet kari 2021 yilinda 49,0 milyon TL, 2022 yilinda 107,7 milyon TL ve 2023 yilinda 233,2 milyon
TL oldu. 2023 yilinda esas faaliyet kari yillik %118,1 bilesik bliylime orani ile artti ve 233,2 milyon TL oldu.

5.4. Net Kar

Sirketin net kari 2021 yilinda 55,7 milyon TL, 2022 yilinda 135,6 milyon TL ve 2023 yilinda 250,4 milyon TL oldu.
2023 yilinda net kari yillik %112,0 bilesik bliylime orani ile artti ve 250,4 milyon TL oldu.

5.5. Net igletme Sermayesi

Net isletme sermayesi belirlenirken ortalama tahsilat sresi, ortalama stokta kalma suresi ve ortalama bor¢ 6deme
sureleri dikkate alinmigtir.

(Giin) 2021 2022 2023

Ortalama Tahsilat Suresi 109 234 253

Ortalama Stokta Kalma Siresi 11 16 2

Ortalama Borg Odeme Siiresi 191 172 93

Nakit Doniisiim Siiresi -71 78 162
Kaynak: FTR
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5.6. Yatinm Harcamalari, Amortisman ve itfa Giderleri

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.

Sirketin 6nemli bir maddi duran varligi bulunmamaktadir. 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolari uyarinca sahip
oldugu maddi duran varliklar toplami 197 bin USD civarindayken maddi olmayan duran varliklarinin toplami 10,8

milyon USD mertebesindedir.

Sirket yazilim sektoriinde faaliyet gdsterdigi icin az varliga dayali bir is modeline sahiptir ve en blyik varli§i insan
kaynaklaridir. Ar-Ge calismalarina istinaden yapilan insan kaynagi yatirimlari aktiflestirilerek maddi olmayan
duran varliklarin énemli bir bélimunu olusturmaktadir. Sirket'in aktiflesen Ar-Ge harcamalarinin satiglara orani
2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %5,6, %3,6 ve %20,5'ir. Aktiflesen Ar-Ge maliyetleri 5 yilda amortize

edilmektedir.

5.7. Net Nakit

Sirket'in net nakit hesaplanmasinda 31.12.2023 tarihli denetimden ge¢mis finansal tablolar kullaniimistir. Net nakit,
Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri gikartilarak hesaplanmaktadir.
Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Nakit, Firma Degerine eklenmektedir. Net Nakit hesabinda kisa ve uzun
vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yikimlilikler s6z konusu hesaba dahil edilmistir.

Net Nakit Durumu (Bin USD)

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.797
Finansal Yatirmlar 2.872
Kisa Vadeli Borglanmalar 16
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Y tkimldiliikler 56
Net Nakit 10.597
Kaynak: FTR
6. Riskler

Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yénelik yer verilen bazi temel risk unsurlarini:

o Sirket’in nitelikli uzman personeli ¢esitli sebeplerle muhafaza edememesi ve/veya ihtiya¢c duydugu nitelikli
uzman personeli zamaninda temin edememesi ya da uzman personel bulmada zorluk yagsanmasi ve bu
personele iliskin maliyet artiglari sirket gelirlerini ve karliligini olumsuz etkileyebilir

e Sirket misteri dagiiminda yogunlasma riski ile karsilasabilir. Onemli miisterilerin veya satis kanallarinin

kaybedilmesi halinde sirketin durumu olumsuz etkilenebilir.

o Sirketin ve bagli ortakliklarinin tabi oldugu llke mevzuatlarindaki degisimler sirketin faaliyetlerini olumsuz

etkileyebilir.
olarak siralayabiliriz.

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TSKB, Odine Solutions Teknoloji paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

e “Yurtdigi Benzer Sirketler (FD/VAFOK carpani)’
e “indirgenmis Nakit Akimi (INA)”

Yontemlerini kullanmig ve bu yontemler esit olarak agirliklandiriimistir.
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a) Yurtdisi Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Yurtdisi benzer sirketler degerlendirilirken FD/VAFOK carpaninin medyan degeri dikkate alinmis ve
hesaplamalara dahil edilmistir.

- Sirket'in 12/2023 dénemi itibariyla son 12 aylik VAFOK’li 12.679.834 USD olarak hesaplanmistir.

Analiz sirasinda yurtdisi benzer sirketler i¢in yurtdisinda faaliyet gosteren ve faaliyet alani Odine Teknoloji'ye
paralel olabilecegdi dusunulen sirketler segilmistir. Analizde kullanilan ¢arpanlardan 5x altinda ve 25x izerinde olan
carpanlar hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurtdis| Benzer Sirket Carpani FD/VAFOK
Medyan Deger 11,72
Medyan Deger - %20 Iskontolu 9,38
VAFOK (Bin USD) - 2023/12 12.680
Firma Degeri (Bin USD) 118.935
Net Nakit (Bin USD) 10.597
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 129.532
Odenmis Sermaye 88.400.000
iskontosuz Pay Basina Birim Deger (USD) 1,465
TCMB USD/TL Kuru (23.02.2024) 31,0047
iskontosuz Pay Basina Birim Deger (TL) 45,43
Kaynak: FTR

b) indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Bu ydntem kapsaminda, Sirketin 2031’e kadar nakit akiglarinin projeksiyonu yapilmig ve AOSM yéntemi
kullanilarak bu degerler bugine indirgenmistir. Tahmin dénemi nakit akislari icin temel girdi ve varsayimlar su
sekildedir:

Genel Varsayimlar:

- Sirket’in operasyonlarinda agirlikli olarak USD kullaniimaktadir. Bu yuzden sirket, gecerli para biriminin
TMS 21 "Doviz Kurlarindaki Degisimin Etkileri" uyarinca USD olarak belirlemistir. Bu kapsamda sirketin
urtin kategorileri bazinda hazirlanan gelir projeksiyonlari USD Uizerinden diizenlenmistir.

- Sirket’in is modeli gerekliligi olarak ticari mal satisi, proje bazli gelir ve sureklilik arz eden gelirleri
bulunmaktadir. Bu nedenle projeksiyonlar is modeline uygun sekilde kurgulanmigtir.

- Projeksiyonlar, 2024 ve 2031 yillarini kapsayacak sekilde 8 senelik bir is plani cergevesinde
hazirlanmistir.

- Projeksiyon déneminde ve gecmis dénemlerde Sirket'in iligkili taraflari ile ticari faaliyeti s6z konusudur.
Sirket bu ticari faaliyetlere iligkin alis ve satis islemlerinin devam edecegini varsaymis ve bu islemlerin
transfer fiyatlamasi prensiplerine aykirilik teskil etmeyecek sekilde devam edecegini beyan etmistir.

Gelirlere Yonelik Varsayimlar:

Gelir tablosu projeksiyonu Sirket'in satisini gergeklestirdigi ana faaliyet konusu olan Telekomiinikasyon Veri
Sebekesi Coziumleri ve Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Cozimleri Gizerinden satig hacim ve satis tutarlari ile
baslamaktadir. Sirket'in satigini yaptig1 bu teknolojik Grtinlerin bir kismi ticari mal satisi, bir kismi proje bazli diger
bir kismi ise sureklilik arz eden Urtinlerden olusmaktadir.



Yanlerdl Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.
Yatirm

2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Ticari Mal Satislari Tutar (USD) 1.645.547 200.675 375.000] 9.145.000| 9.145.000| 9.145.000 9.145.000| 9.145.000| 9.145.000| 9.145.000| 9.145.000| 9.145.000

Briit Kar Marji 22,72% 7,16% 22,40% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66%

. . B Sayi 77 63 58 il 51 55 60 65 70 75 81 87
Veri Sebekesi Projeleri —

Ort. Blyuiklik 122.791 145.165 126.873 189.847 124.854 124.501 124.126 123.809 123.537 123.301 123.056 122.846

Sanallastirma Say! 1 1 1 1 1 2 3 4 4 5 5 6

Ort. Blyuklik 7.845.745| 10.564.600| 10.274.575| 15.277.696| 10.274.575| 9.637.288| 9.424.858| 9.318.644| 9.318.644| 9.254.915| 9.254.915| 9.212.429

Ses Goziimil Say!i 21 21 21 24 32 37 42 47 52 58 64 70

Ort. Blyuiklik 4.238 6.333 7.199 5.835 9.377 10.812 11.906 12.767 13.463 14.139 14.688 15.144

Giderlere ve Marjlara Yonelik Varsayimlar:

Satiglarin maliyeti varsayimlari géreceli olarak diislik marja sahip ticari mal satiglari ile katma degeri yiiksek olan
diger UrUnler ayristirilarak yapiimigtir.

Sirket'in disuk satis hacmine sahip oldugu ticari mal satislarinda 2020 - 2022 yillari arasinda ortalama brit kar
marji %17,4'tir. Bu donemde elde edilen goreceli olarak oldukga dusuk olan %3,66 brit kar marjinin ticari mal
satiglarinin artisinda etkili oldugu degerlendiriimektedir. Bu kapsamda ticari mal satislarinda 2023 yili ve takip
eden yillarda brat kar marji %3,66 olarak alinmigtir.

Katma degeri ylksek olan telekomiinikasyon veri ¢géziimlerinde 2020 - 2022 yillarinda brit kar marji ortalamasi
%41,4'tir. 2023 yilinda %66,7 brit kar marji elde edilmistir. Katma degeri ylUksek olan drinlerin satiglari
mevsimsellik gésterebilmekte ve édnemli bir kismi takvim yilinin son ¢eyreginde gergeklesmektedir. Yine katma
degeri ylksek olan yazilim ve altyapi ¢ézimlerinde ise 2020 - 2022 vyillari arasinda brit kar marji ortalamasi
%73,7'dir. Bu urun kategorisinde 2022 yilinda %79,8 seviyesine ¢ikan brut kar marjinin projeksiyon donemi
icerisinde %75,8 seviyesinde gerceklesecegdi varsayiimistir.

Projeksiyon donemi igerisinde goéreceli olarak dusik kar marjina sahip ticari mal satiglarinin limitli artisindan dolayi
brit kar maji %45,8'e kadar ¢ikmaktadir. Bu marj Sirket'in 2023 yilinda elde ettigi %49,9'luk marjin yaklasik 4 baz
puan asagisindadir.

Sirket, 2023 yilinda satis kanallarina yatirnm yaparak yurtdisinda yerlesik kidemli satis personeli istihdam etmisgtir.
Bu personellerin istihdamiyla birlikte 2020 - 2022 yillari arasinda satiglarin %1’i olan satis ve pazarlama
giderlerinin 2023 yilinda %2,8'e g¢ikacadi varsayllimistir. Projeksiyon déneminde de artan satiglarla 2023'Un
Uzerinde gerceklesecedi varsayillmis ve satiglarin %3,3'U olacagd! tahmin edilmistir.

Projeksiyon donemindeki genel yonetim giderleri varsayimlari ise mevcut giderler dikkate alinarak yapiimistir. Bu
kapsamda 2023 yilinin ilk 9 ayinda gergeklesen ortalama idari personel giderleri olan aylik 4.391 USD ve satiglarin
%2,0'si olan personel maliyeti hari¢ diger genel yonetim giderleri projeksiyonlarda kullaniimistir. Artan satiglar ve
blylyen organizasyon yapisiyla birlikte idari personel sayisinin projeksiyon déneminde 13'ten 21'e ¢ikacagi
varsaylimig ve ortalama idari personel gideri sabit tutulmustur.

Sirket Ar-Ge faaliyetlerine devam etmektedir. Amortisman olarak giderlesen 2023 Ar-Ge harcamalarinin
projeksiyonu yapilirken 2023'Un son ¢eyregindeki giderlerin ayni yilin 3. ¢eyreginde gerceklesen giderlere esit
olacagi varsayilmistir. Sonug olarak 2023 yilinda direk gider yazilan Ar-Ge harcamalarinin aktiflestirilen tutarlarin
amortismanin %94'line esit olacagi 6ngorilmustir. Projeksiyon déneminde bu oranin sabit kalacagi varsayiimistir.

Projeksiyon déneminde sirketin yatirnmlarinin bagka bir ifadeyle aktiflestirilen Ar-Ge harcamalarinin ise satislara
paralel olarak artacagi o6ngoralmistir. Bu dogrultuda projeksiyon déneminde sirketin aktiflesen Ar- Ge
harcamalarinin satiglara orani; 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %3,6, %20,5 ve %19,8'dir. Projeksiyon
déneminde aktiflesen Ar-Ge harcamalarinin satislara oraninin %13,0 olacagi varsayilmistir. Aktiflesen Ar-Ge
maliyetleri 5 yilda amortize edilmektedir.
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Net isletme Sermayesine Yoénelik Varsayimlar:

Net isletme sermayesi belirlenirken ortalama tahsilat stresi, ortalama stokta kalma suresi ve ortalama borg 6deme
sureleri dikkate alinmistir. Nakit donisum slresi projeksiyon dénemi boyunca 2022 yili gergeklesmesi olan 78 guin
olarak sabit tutulmustur.

Isletme Sermayesi ihtiyaci (USD)

Ticari Alacaklar 18.221.839 24.682.089 31.219.248 37.756.406 38.525.483 45.139.549 46.062.442 46.985.335
Stoklar 1.246.680 1.688.670 2.135.921 2.583.173 2.635.791 3.088.304 3.151.445 3.214.587
Ticari Borglar 13.390.688 18.138.134 22.942.097 22.746.060 28.311.232 33.171.713 33.849.919 34.528.126
Net Isletme Sermayesi 6.077.831 8.232.625 10.413.072 17.593.519 12.850.042 15.056.140 15.363.968 15.671.796
Net Isletme Sermayesi/Satiglar (%) 21,38% 21,38% 21,38% 21,38% 21,38% 21,38% 21,38% 21,38%
Net Isletme Sermayesi Degigimi -307.828 -2.154.794 -2.180.446 -2.180.446 -256.523 -2.206.099 -307.828 -307.828
Alacak Tahsilat Siiresi (Giin) 234 234 234, 234 234 234, 234 234
Stok Tutma Stiresi (Giin) 16 16 16 16 16 16 16 16
Borg Odeme Siiresi (Giin) 172 172 172 172 172 172 172 172

Kaynak: FTR

Yatirim Harcamalari, Amortisman ve itfa Paylarina Yénelik Varsayimlar:

Sirketin 6nemli bir maddi duran varhdi bulunmamaktadir. Sirket yazilim sektoriinde faaliyet gosterdigi icin az
varlida dayali bir is modeline sahiptir ve en buylk varligi insan kaynaklaridir. Ar-Ge galismalarina istinaden yapilan
insan kaynagi yatinmlar aktiflestirilerek maddi olmayan duran varliklarin 6nemli bir bolimini olusturmaktadir.
Projeksiyon doneminde Sirket'in yatirimlarinin baska bir deyisle aktiflestirilen Ar-Ge maliyetlerinin satiglarla birlikte
artacagi varsayillmistir. Projeksiyon déneminde 3 yillik aktiflestirme oranlarinin ortalamasi olan %9,9 dikkate
alinmistir. Aktiflesen Ar-Ge maliyetleri 5 yillda amortize edilmektedir.

Isletme Sermayesi ihtiyaci (USD) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Yatinm Harcamalan 2.816.201 3.814.638 4.824.961 5.835.285 5.954.146 6.976.356 7.118.990 7.261.624

Yatirnm Harcamalari/Satislar (%) 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%

Amortisman 2.858.536 2.935.108 3.515.333 4.415.087 4.566.938 5.065.069 5.811.519 6.385.617
Kaynak: FTR

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

o Risksiz getiri orani hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 olan Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond'un
(US900123DD96) son Uc aylik getiri ortalamasi olan %8,38 dikkate alinarak is plani ddnemi boyunca
risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayiimistir.

e Projeksiyon donemi boyunca hisse risk primi %6 ve beta orani 1 olarak sabit tutulmustur.

e Vergi orani projeksiyon dénemi boyunca %25 oraninda sabit tutulmustur.

e Terminal bliylime orani olarak %1 kullaniimigtir.

e Sirket icin 6zsermaye maliyeti %14,38 olarak hesaplanmis olup, is plani déneminde sabit kalacagi
varsayilmistir. Sirket'in vergi éncesi borglanma maliyeti, Merkez Bankasi 24 Kasim itibariyla Doviz
Ticari Kredi Faiz Orani olan %9,88 varsayiimis olup, projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi
varsayilmigtir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) projeksiyon araliginda %13,34
olarak kullaniimistir.
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Agirliklandiriimig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Risksiz Getiri Orani %8,38 %8,38 %8,38 %8,38 %8,38 %8,38 %8,38 %8,38
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi %6 %6 %6 %6 %6 %6 %6 %6
Ozkaynak Maliyeti %14,38 %14,38 %14,38 %14,38 %14,38 %14,38 %14,38 %14,38
Borglanma Maliyeti %9,88 %9,88 %9,88 %9,88 %9,88 %9,88 %09,88 %09,88
Vergi Orani %25 %25 %25 %25 %25 %25 %25 %25
Borglanma Maliyeti * (1 - Vergi) %7,41 %7,41 %7,41 %7,41 %7,41 %7,41 %7,41 %7,41
Borg / (Borg + Ozkaynak) %15,01 %15,01 %15,01 %15,01 %15,01 %15,01 %15,01 %15,01
Terminal Blylme %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1
AOSM 13,34% 13,34% 13,34%) 13,34%) 13,34% 13,34%) 13,34%) 13,34%

Kaynak: TSKB Varsayimar, FTR

iNA Analizi Sonucu:

indirgenmis nakit akimi ydntemine gére sirketin firma degeri 90,4 milyon USD’dir. Net nakit tutarinin eklenmesiyle
sirketin 6z sermayesi 101 milyon USD olarak hesaplanmistir.

iNA Degerleme Ozeti (Bin USD)

Firma Degeri 90.418

Net Nakit 10.597

Ozsermaye Degeri 101.014

iskontosuz Pay Birim Degeri (TL) 35,42
Kaynak: FTR

Degerleme Sonucu:

Fiyat Tespit Raporu'nda yurtdigi benzer sirketler icin FD/VAFOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer
verilmistir. Carpan Analizi ydntemi ve Nakit Akimlari ydntemi nihai sirket degeri hesaplanirken %50-%50 oraninda
agirhklandiriimigtir.

Yurtdisi Garpan Analizi (%50)

Ozsermaye Degeri (Bin USD) 129.532
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri (Bin USD) 64.766
INA Analizi (%50)
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 101.014
Agirhiklandinlmig Ozsermaye Degeri (Bin USD) 50.507
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 115.273
TCMB USD / TL Kuru - 23.02.2024 31,0047
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.574.003
Odenmis Sermaye (TL) 88.400.000
Birim Pay Degeri (TL) 40,43
Halka Arz iskontosu 25,8%
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 30,00
Kaynak: FTR
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Ozet Goriisiimiiz:

Odine icin degerleme galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Yurtdisi Benzer Sirketler (FD/VAFOK
carpani)” yontemleri kullaniimistir ve bu yontemlere esit agirlik verilmistir. Degerleme igin basvurulan yéntemleri
ve nihai degerleme asamasinda basvurulan agirliklandirmayi makul karsiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme sirecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylagsmakta fayda goriyoruz:

- Fiyat Tespit Raporu’nda sirket ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
distniyoruz.

- Degerleme icin basvurulan carpan analizini makul buluyoruz ve enflasyon muhasebesi kaynakli
Tarkiye’deki benzer sirketlerin yilsonu finansallarinin gecikmesinden kaynakli sadece yurtdisi benzer
sirket ¢carpanlarinin dikkate alinmasini makul karsiliyoruz.

- Uygulanan %25,8 halka arz iskontosunun, benzer islemler nazarinda, makul oldugunu disinlyoruz.

isbu agiklamalar cercevesinde, Odine igin %25,8 halka arz iskontosuyla ortaya gikan 30 TL'lik halka arz birim pay
fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler isiginda hesaplandigini disindyoruz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dodru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hig¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya
aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni

olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez.
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