n.
£ 4 %



ODINE SOLUTIONS TEKNOLOJi TICARET VE SANAYi A.S. iS YATIRIM $

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 12 Mart 2024

icindekiler
1 Halka Arz ile QIgili BilGIlEr......cecouerueeerreereereesserreesseeeesseeeessesseessessssssesssessessesssssssssessessasssesnes 4
2 Sirket HaKKINdQ .....cccceeiiiieiiiiiiiiiiiiiiiiicnieneienennseeteenssessnnssessensssssensssssssnssssssnssssssnssssssnnsnss 5
2.1 Uretim Faaliyetlering iligkin Genel Bilgi ..........cvvveeeeeueeieeeeeeeee ettt ettt eseere et seneenes 5
211 Telekomiinikasyon Ses Sebekesi COZUMIEIT ...vieiviiviiiiie it 5
2.1.2 Telekomiinikasyon Veri Sebekesi COZUMIBI I .......ccuviiiii i 5
2.2 SatiSlara lliskin GENEI Bilgi ......cueveeeieiieieieieeieteeee ettt ettt ettt ettt ettt eaeeteste st eneenseteetesene e 5
S a1 Ty TF 10T o TN 6
4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi........ccceeerruerreersereserireesseessansssessseessessssesssesssesssssssesssessssessanns 7
4.1 Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlart ANalizi) .....cccueeeeeiiiiiiieee e 7
4.1.1 Yurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan DeGerleri.......cccuruieeiieiciieee et 8
4.2 Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit AKIMIari ANalizi) ......ooeveeveeirieeeeeeececeeeeee e 9
5 DEBerlemMe SONUCU...c...iiieeeciireeeerteeeeeeettnneereenseesrenssesseensessesnsessesnsssssenssesssnnssssennssssssnsssssennnns 10
I o ] T 11
6.1 Pazar Yaklasimi (Carpan ANGLIZI) ....eeeeoiciieiee e e e e et e e e e a e e e e eanaes 11
6.2 Gelir Yaklasimi (INA ANGLZI) ...ooioreireieeeeeceeceeeee ettt ettt ettt sa et et s s eneeteetesenseneerens 11
6.3 1Y 0 18 oSSR 11
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 2



ODINE SOLUTIONS TEKNOLOJi TICARET VE SANAYi A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 12 Mart 2024

Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirrm”) Kurumsal Finansman Mudirligi tarafindan, Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S.'nin (“TSKB”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve
Sanayi A.S. (“Odine Solutions” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S.nin hazirladigl 26 Subat 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Bireysel Yatirimcilar icin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 88.400.000 TL
Halka Arz Orani 40,00%

Sermaye Artirimi: %50,00

Halka Arz Metodu Ortak Satisi: %50,00

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 44.200.000 TL
Ek Satis -
Satmama Taahhid ihragci ve Ortaklar icin 1 yil
Yurt ici Bireysel: %60

Tahsisat Gruplari Yurt igi Kurumsal: %35
Yurt Disi Kurumsal: %5

Fiyat istikrari Brit Halka Arz Gelirinin %20'si ile 15 Giin
Halka Arz BlyuklGgu 1.326.000.000 TL
Talep Toplama 13-14-15 Mart 2024
Halka Arz Fiyati 30,00 TL
Bagimsiz Denetgi BDO Denet Bagimsiz Denetim ve Danismanlik Anonim Sirketi

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

S Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
ay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Alper Tunga Saga Burak A 15.188.727 17,18% 15.188.727 13,75%
Alper Tunga Saga Burak B 24.591.273 27,82% 24.591.273 22,25%
Firat Kerim Ersoy A 3.375.273 3,82% 3.375.273 3,05%
Firat Kerim Ersoy B 1.748.856 1,98% 1.748.856 1,58%
Odine International Holding UK L.L.P. B 3.715.871 4,20% - -
Hidayet Didem Zapsu Bilyay B 9.945.000 11,25% 5.348.969 4,84%
Deniz Han Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 7,26%
Dogu Kaan Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 7,26%
Halka Agik B 44.200.000 40,00%
Kaynak: izahname
Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Fon Kullanim Orani
Yurt Disi Yatirimlar %52,5 - %62,5
isletme Sermayesi %30 - %40
Yeni Uriin ve ¢oziimlerin Finansmani %5 - %10

Kaynak: izahname
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2 Sirket Hakkinda

2.1 Uretim Faaliyetlerine iliskin Genel Bilgi

Sirket, 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojileri sektori ve bu sektoriin alt bilesenleri olan yazilim, hizmet
ve donanim alanlarinda faaliyet géstermektedir. 31 Aralik 2023 itibariyla toplam calisan sayisi 96 olan Sirket,
ulusal ve uluslararasi telekominikasyon sirketlerine sebeke yazilim c¢ozimleri ve telekomiinikasyon
mihendislik hizmetleri sunmaktadir. Sirket Veko Giz Plaza Maslak, Sariyer, istanbul adresinde kayitli
merkezinde faaliyet gdstermektedir. Ar-Ge faaliyetleri ise istanbul Teknik Universitesi Ayazaga Kampiisii Ati-
3 Teknokent Binasi, Maslak, Sariyer, istanbul adresindeki ofiste yiiriitiilmektedir. Ayrica, Cek Cumhuriyeti ve
Birlesik Arap Emirlikleri’'nde iki Bagl Ortaklik’la birlikte Odine Sirketler Grubu olarak faaliyetlerine devam
etmektedir.

Odine Solutions’in sundugu ¢éziimler/Urinler iki ana baslik altinda toplanmaktadir.
2.1.1 Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri

Sirket kendi gelistirdigi Odine Nebula ve Odine Orion yazilim ve altyapi ¢oziimleri tGzerine kurulu olan bulut
platformu ile Telekom operatori ve toptan ses/veri tasiyici musterilerine; Amerika Birlesik Devletleri ve
Birlesik Krallik’ ta bulunan bolgesel veri merkezleri araciligiyla PaaS/SaaS (PaaS: Hizmet olarak platform, SaaS:
Hizmet olarak Yazilim) seklinde platform ve yazilim ¢o6ziimleri sunmaktadir. Bu hizmetler, operatérlerin
toptan ses trafigi operasyonlarini esnek, verimli ve ylksek performansli bir bicimde u¢tan uca yonetmelerini,
operasyonel maliyetlerini distrmelerini ve tim is slreclerinde verimliligi en Ust dizeye cikarmalarini
saglamaktadir. Ek olarak ses sebekesi ¢ozimleri altinda gelistirdigi Odine Gatekeeper ve Odine Pathfinder
Grlnleriyle misterilerine tamamlayici Grlinler sunmaktadir.

2.1.2 Telekomiinikasyon Veri Sebekesi C6ziimleri

Odine Solutions, Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Cozimleri alaninda 6zel ve hibrit bulut Telekom
sebekelerinin tasarimi ve Uretiminde uzmanlasmis bir sirkettir. Bu alanda Tier-1 Telekom operatorlerinin
fiziksel altyapilarini sanallastirmaya odaklanan bulut bilisim ¢ozim ortagi ve yazilim ¢ozimleri Ureticisidir.
Odine Solutions, yurt ici ve yurt disindaki teknoloji tedarikgileri ile is birlikleri kurarak Telekom operatoérlerinin
bulut tabanl altyapilarina dontisim ihtiyaglarini karsilayabilen bir ekosistem olusturmakta ve uzman ekibiyle
donanimdan yazilima, tasarimdan bakima kadar olan donlisiim slrecinde hizmet vermektedir.

2.2 Satislara iliskin Genel Bilgi

Odine Solutions’in yillik hasilatinin %90-97’sini Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Cozimleri satislari
olusturmaktadir. Asagidaki tabloda Sirket’in elde ettigi hasilat ana kategoriler bazinda gosterilmistir.

Satislar (TL) 31.12.2020 % 31122021 % 31122022 %  31.12.2023 %
Ezlzeu!(:quztr’in'kasyonSessebe'(es' 14229554 10%  19.142.817 10%  30.502.696 9%  40.858.355 5%

Telekomiinikasyon Veri
Sebekesi Cozlimleri

Satigtan iadeler (18.139) 0%  (58.754.751) -30% - 0%  (14.964.482) -2%

Net Satis Toplam 146.917.425 | 100% | 195.133.252 | 100% | 328.072.383 | 100% | 771.258.659 | 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

132.706.010 90%  234.745.186 120% 297.569.687 91%  745.364.786 97%
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3 Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

BiLANCO

() BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023

Nakit ve Nakit Benzerleri 204.692.244 73.572.558 229.212.596
Finansal Yatirimlar 3.092.222 273.476.213 84.416.487
Tlrev Araglar 1.916.438 1.378.971 2.119.432
Ticari Alacaklar 89.531.773 237.356.657 662.654.931
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 22.785.533 36.308.768 12.230.979
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 66.746.240 201.047.889 650.423.952
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 Donen Varliklar 719.689 1.476.314 21.902
Toplam Dénen Varliklar 317.830.533 644.763.915 994.135.320
Maddi Duran Varlklar 2.656.908 3.726.933 5.800.857
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.751.316 120.991.805 318.920.332
Kullanim Hakki Varlklari 2.923.659 3.764.576 4.101.010
Pesin Odenmis Giderler 54.559 183.446 23.495
Ertelenmis Vergi Varligi - - 23.654.575
Diger Dénen Varliklar 123.974 2.327 38.988
Toplam Duran Varliklar 67.510.416 128.669.087 352.539.257
Kisa Vadeli Borglanmalar 99.627 574.085 468.071
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlilikler 519.231 890.459 1.515.224
Ticari Borglar 156.954.787 174.426.352 242.794.440
iliskili Taraflardan Ticari Borglar 1.195.053 932.224 4.060.097
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 155.759.734 173.494.128 238.734.343
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.634.816 2.076.690 5.899.401
Diger Borglar 1.119.088 33.560.704 114.510.600
iliskili Taraflardan Diger Bor¢lar 640.403 32.631.144 61.820.220
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 478.685 929.560 52.690.380
Ertelenmis Gelirler 78.782.149 257.290.364 218.513.552
Donem Kari Vergi YukimlulGgi 1.585.537 1.459.446 28.249.616
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.661.047 6.009.189 10.559.004
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 6.598.102 3.299.053 -
Toplam Kisa Vadeli Yuikiimlulikler 251.954.384 479.586.342 622.509.908
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimliiltkler 1.352.111 1.067.381 129.034
Ertelenmis Gelirler 1.957.496 1.147.500 20.617.435
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.033.001 6.532.240 12.676.333
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 5.524.742 4.269.571 -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 11.867.350 13.016.692 33.422.802
Odenmis Sermaye 2.630.000 2.630.000 88.400.000
Str;iili( Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren Birlesmelerin (8.415.028) 104.336 (27.806.923)
Kar.veya Zfararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli 28.701.977 43.918.725 256.668.545
Gelirler (Giderler)
Yabanci Para Cevrim Farklari 27.992.273 44.549.547 258.243.631
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kazanglari ve Kayiplari 709.704 (630.822) (1.575.086)
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 42.844.124 98.521.525 123.196.987
Net Dénem Kari veya Zarari 55.677.401 135.714.800 250.274.375
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 80.741 (59.418) 8.883

Kaynak: Onayli izahname
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IS YATIRIM

Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

(TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2021 31.12.2022 |  31.12.2023 |

Hasilat 195.133.252 328.072.383 771.258.659
Satislarin 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)
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Distiklugu Kazanglari / (Zararlari) (151.955) (337.297) (4.806.448)
Esas Faaliyet Kar / Zarar 49.002.206 107.650.748 233.162.310
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 561.860 32.143.897 29.372.791
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - (2.003.596) (478.030)
Finansman Gideri 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
Dénem Vergi Gideri (7.268.665) (11.121.068) (31.642.044)
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (4.738.528) 920.039 27.609.391
Donem Kari / Zarari 55.693.754 135.585.720 250.387.742
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 16.353 (129.080) 113.367
Ana Ortaklik Paylari 55.677.401 135.714.800 250.274.375

Kaynak: Onayli zahname

Tablo 6: Net Borgluluk Durumu

| Net Borcluluk Duryui(ry) ... | 31122023
A. Nakit 4.763.261
B. Nakit Benzerleri 224.449.335
C. Alim Satim Amach Finansal Varlklar 84.416.487
D. Likidite (A+B+C) 313.629.083
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar 2.119.432
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri -
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi -
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar 468.071
I. Tlrev Finansal Yukumlaliikler -
J. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H+l) 468.071

K. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D)
L. Uzun Vadeli Banka Kredileri
M. Tahviller
N. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar
0. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (L+M+N)
P. Net Finansal Borgluluk (K+0O)

Kaynak: Onayli izahname

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

(315.280.444)

(315.280.444)

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan 26 Subat 2024 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket'in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari Analizi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit
Akimlari (“INA”) Analizi) dikkate alinmstir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disi benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Turkiye’de benzer faaliyetlerde bulunan halka acik

is Yatiim Menkul Degerler A.S. 7
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sirketlerin heniiz bliylk bir bélim enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis finansal verilerini agiklamadigi
icin yalnizca yurt disi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullanilmistir.

Degerlemeye baz olusturacak c¢arpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili
sirketlerin bilisim ve teknoloji sektoriinde yer almasina dikkat edilmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz Onlinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket
satis tutarinin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satis rasyosu degerleme calismasinda kullanilmamustir. F/K
carpani, FD/FAVOK carpanina gore fazla primli kaldigi icin degerleme calismasinda muhafazakar kalmak adina
kullanilmamistir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye yogun sektorlerde bir degerleme kriteri olarak 6ne
cikarken, Sirket’i bulundugu sektor goz oniinde bulundurularak bu garpan metodolojisine degerleme
¢alismasinda yer verilmemistir.

Piyasa garpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK c¢arpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve {izerinde olan
carpan degerleri “ug deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir. Carpanlar
icin 22.02.2024 tarihli Bloomberg ve Thomas Reuters kaynakli veriler kullaniimistir.

4.1.1 Yurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Tablo 7: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

| YurtDisiBenzerSirket | Uke | FD/FAVOK |

Akamai Technologies Inc ABD 16,65
Amdocs Ltd ABD 12,10
Appier Group Inc. Japonya 62,81
Arabian Internet & Communicaions Serv. Co. Suudi Arabistan 20,97
ATOS SE Fransa a.d.

AvePoint Inc. ABD a.d.

Capgemini SE Fransa 11,65
CCC Intelligent Solutions Holdings ABD 90,01
Coforge Ltd Hindistan a.d.

CSG Systems International Inc ABD 10,14
Endava PLC ingiltere 19,22
Enghouse Systems Ltd Kanada 10,48
Feedforce Group Inc. Japonya 12,61
Finatext Holdings Japonya a.d.

Fixer Inc. Japonya 9,07
Hennge KK Japonya 33,69
Internet Thailand PCL Japonya 6,94
Lime Technologies AB Tayland 22,56
Mastek Ltd isveg 10,82
Microsoft Corp Hindistan 23,36
Oracle ABD 19,52
Physitrack PLC ABD 7,66
PowerFleet Inc. Birlesik Krallik a.d.

Qualys Inc ABD 3431
Quorum Information Technologies Inc. ABD 11,54
Reply SpA Kanada 10,75
Salesforce Inc. italya 23,36
Shezen Sea Star Technology Co. ABD a.d.

Softcat PLC Cin 19,56
Tech ahindra Limited Birlesik Krallik 11,61
Veeva Systems Inc Hindistan 5994
Vertiseit AB ABD 11,72
ZTE Corporation isveg a.d.

Medyan - %20 iskontolu | 9,38

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu / a.d.: anlamli degil, hesaplanamamustir.
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Piyasa carpanlari analizi sonucunda Sirket’in 88.400.000 TL 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto
Oncesi pay degeri 45,43 TL'dir. Piyasa carpanlari analizi kapsaminda, yurt disi benzer sirketler carpanlari
kullanilmis ve g¢arpanlara %20 oraninda iskonto uygulanmistir.

Tablo 8: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerlemesi Sonucu

 gnusD_ | FD/FAVOK

Firma Degeri 118.935,1
Net Nakit 10.596,8
Ozsermaye Degeri 129.531,9
Agirliklandirma 100,00%
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 129.531,9
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 45,43*

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu / *23.02.2024 TCMB USD/TL alis kuru tizerinden hesaplanmistir. (1 USD = 31,0047)
4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi tiretme yetenegi {izerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup
bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve net bor¢ pozisyonunun da gikartilmasi ile olusan degeri,
sirketin adil 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

Sirket’in nakit akimlarinin bugiline indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandiriimis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullaniimistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM) kullanilmistir. Tahmin periyodu icerisinde AOSM sabit olarak tahmin edilmistir.

Tablo 9: AOSM Hesabi

0z Sermaye / (Bor¢+0z Sermaye) E/V 84,99%  Damadoran yazilim sirketlleri orani alinmistir.

Borg / (Borg+0z Sermaye) D/V 15,01% Damadoran yazilim sirketlleri orani alinmistir.

Vergi Orani T 25,00%  Efektif vergi orani

Beta b, 1,00

Risksiz Getiri Oran o 8,38% 20/09./2.033 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond'un son (g
ay getiri ortalamasi

Piyasa Risk Primi Rm - rf 6,00%  TSKB 6ngorisi

Oz Sermaye Maliyeti ke 14,38%  rf+(Rm - rf) x bL

Borglanma Maliyeti kd 9,88% Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini

Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti 7,41%

__ E/V x ke +D/V x (a-T) x kd

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu’nda INA metodundan 8 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket ydnetiminin
beklentileri ve TSKB’nin tahminleri dogrultusunda gegcmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2024-2031 yillari
icin projekte edilmistir.
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Tablo 10: iNA

Net Satislar 28.432 38.512 48.712 58.912 60.112 70.432 71.872 73.312
Yillik Biyiime (%) 35,5% 26,5% 20,9% 2,0% 17,2% 2,0% 2,0%
FVOK 6.400 10.086 14.124 17.859 18.265 22.460 22.439 22.631
FVOK mariji (%) 22,5% 26,2% 29,0% 30,3% 30,4% 31,9% 31,2% 30,9%
FAVOK 9.259 13.021 17.640 22.274 22.832 27.525 28.251 29.071
FAVOK Marji (%) 32,6% 33,8% 36,2% 37,8% 38,0% 39,1% 39,3% 39,6%
Net isletme Sermayesi Degisimi 308 2.155 2.180 2.180 257 2.206 308 308
Yatirim Harcamalari 2.816 3.815 4.825 5.835 5.954 6.976 7.119 7.262
Vergi 1.600 2.521 3.531 4.465 4.566 5.615 5.610 5.658
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 4.535 4.530 7.103 9.794 12.055 12.728 15.214 15.790 15.948
AOSM 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34%
indirgeme Orani 88,20% 77,90% 68,70% 60,60% 53,50% 47,20% 41,60% 36,70%
indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) 4.001 3.527 4.879 5.936 6.447 6.005 6.334 5.800
iNA Toplami 42.929

Terminal Bliyiime Orani 1%

Terminal Deger (TD) 129.279

TD'nin Buglinki Degeri 47.489

Firma Degeri 90.418

Net Nakit (31.12.2023) 10.597

Ozsermaye Degeri 101.014

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 11: INA Degerleme Sonucu

iNA Degerleme Ozeti Bin USD

iNA Firma Degeri 90.417,50
Net Nakit 10.596,80
Oz Sermaye Degeri 101.014,30
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 35,43

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tum bu varsayimlar altinda yukarida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlari, %1,00 sonsuz bliyiime orani
ve sabit AOSM ile indirgenen verilere ¢ikan sonuca 31 Aralik 2023 bilanco tarihindeki 10,6 milyon USD
(29.12.2023 tarihli USD/TRY alis kuru kullanilmistir.) net nakit eklendiginde 101.014.310 USD (23.02.2024
tarihli USD/TRY alis kuru kullanilmistir.) 6zsermaye degerine ulasiimaktadir.

INA analizi sonucunda, Odine Solutions’in 88.400.000 TL édenmis sermayesine goére hesaplanan iskonto
oncesi pay degeri 35,43 TL'dir.

5 Degerleme Sonucu

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
¢arpanlari analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan agirliklandinlmis Ozsermaye degeri asagidaki tablo ile
gosterilmektedir.

Tablo 12: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (Bin USD) Ozsermaye Degeri m Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 101.014,3 50,00% 50.507,2
Piyasa Carpanlari Analizi 129.531,9 50,00% 64.765,9

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 115.273,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yukaridaki agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 115.273,1 bin USD olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz iliskin 6zet tablo asagida verilmistir.
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Tablo 13: iskontolu Birim Pay Degeri Hesabi

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (bin USD) 115.273,1
23.02.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 31,0047
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (bin TL) 3.574.008,0
Odenmis Sermaye (TL) 88.400.000
Birim Pay Degeri (TL) 40,43
Halka Arz iskontosu 25,80%
| iskontolu Birim Pay Degeri(Tl) 3000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
88.400.000 TL’ye bollinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 40,43 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen
bu degere %25,80 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 30,00 TL olarak hesaplanmistir.

6 Goris

Is Yatirim gorisi asagidaki degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
6.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpanlarinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde ug degerlerin elenip, medyan ¢arpanin kullaniimasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde sadece yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasindan kaynakh olarak degerlemenin
ABD Dolari olarak yapilmasini makul buluyoruz.

e INA ve carpan yontemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

6.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

o Sirket’in kendine 6zgl dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Sirket’in fonksiyonel para biriminin ABD Dolari olmasi ve bagl ortaklari Odine Engineering Services
Czh ve Odine Solutions FZ—L.L.C.'nin TFRS’ye gbre diizenlenen finansal tablolarinda, fonksiyonel para
birimlerinin ABD Dolari olmasi sebebiyle, ABD dolari projeksiyon yapilmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve borg¢lanma maliyetlerini makul
buluyoruz.

e Uc deger biylme oranini makul buluyoruz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul buluyoruz.

e INA ve carpan yontemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

6.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

TSKB tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yonelik yeterli
ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsaml hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede
kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi goriilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydonteme goére (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Odine Solutions Teknoloji
Ticaret ve Sanayi A.S.’nin Piyasa Degeri hesaplanmistir.
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Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki yonteme esit agirlik verilmesi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler Fiyat Tespit Raporu’nda agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

TSKB tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda,
belirlenen 30,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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