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$|rket Hakkinda

Odine, 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojileri sektoéri ve
bu sektoriin alt bilesenleri olan yazilim, hizmet ve donanim
alanlarinda faaliyet gostermektedir. 31 Aralk 2023 itibariyla
toplam calisan sayisi 96 olan Odine, ulusal ve uluslararasi
telekomlinikasyon sirketlerine sebeke yazilm cozimleri ve
telekominikasyon muhendislik hizmetleri sunmaktadir. Sirket
Veko Giz Plaza Maslak, Sariyer, Istanbul merkezinde faaliyet
gostermektedir. Ar-Ge faaliyetleri ise Istanbul Teknik Universitesi
Ayazaga KampusU Ati3 Teknokent Binasinda yuruttlmektedir.
Ayraca, Cek Cumhuriyetive Birlesik Arap Emirlikleri'nde iki Bagli
Ortaklik'la birlikte Odine Sirketler Grubu olarak faaliyetlerine
devam etmektedir.

. Odine'in musteri portfoyt agirlikli olarak telekomunikasyon
sektoruinde faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir. Odine'in
sundugu cozumler/irtinler iki anabaslik altinda toplanmaktadir.

1- TelekomUnikasyon Ses Sebekesi Cozumleri
2- Telekomunikasyon Veri Sebekesi CozUmleri

1- Telekomunikasyon Ses Sebekesi Cozumleri:

. Sirket kendi gelistirdigi Odine Nebula ve Odine Orion yazilim ve
altyapi cozimleriGzerine kurulu olan bulut platformu ile telekom
operatori ve toptan sesAveri taslyicisi musterilering; Amerika
Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallk'ta bulunan bdlgesel veri
merkezleri aracilliglyla paaS/SaaS (PaaS: Hizmet Olarak
Platform, SaaS. Hizmet Olarak Yazilim) seklinde platform ve
yazilm c¢oztmleri sunmaktadir. Bu hizmetler, operatorlerin
toptan ses trafigi operasyonlarini esnek, verimli ve yUksek
performansli bir bicimde uctan uca ydnetmelerini, operasyonel
maliyetlerini dustirmelerini ve tim is sdreclerinde verimliligi en
Ust duzeye ¢ikarmalarini saglamaktadir. Ek olarak ses sebekesi
¢ozimleri altinda gelistirdigi Odine Gatekeeper ve Odine
Pathfinder Urlnleriyle masterilerine tamamlayici Grdnler
sunmaktadir.

. Odinelin telekomunikasyon ses sebekesi ¢ozUmleri asagidaki
Uriin/hizmetlerden olusmaktadir.

Odine Orion: Kendi gelistirdigi yazilim ile ses yonetimi ¢cé6zumi
alaninda kural tabanlh cagri yonlendirme, trafik ydnlendirme
optimizasyonu, teklif ydénetimi, derecelendirme, faturalandirma,
numara tasinabilirligi, teknik ve operasyon raporlamasi ve
analitigi, ihtilaf yonetimi 6zellikleri ile firmalarn toptan ses
trafigini ydonetmelerine yardimciolmaktadir.
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Odine Nebula: Eskinesil yerinde/fiziki uygulamalardan tamamen
bulut dénistimint mimkin kilan bulut tabanli ses yodnetim
platformudur. Odine'nin Platform Hizmeti Odine Nebula (PaaS)
Odine'nin toptan ses trafigi ydonetimi yazilimi olan Odine Orion
(SaaS) ile birlikte calismaktadir.

Odine Nebula+: Esnek Hibrit Ses Yonetim Platformu, hibrit
secenekler arayan operatorler icin, yerinde ve genel bulut
¢6zUmi secenekleri sunmaktadir.

Odine Gatekeeper: Telekom operatorlerinin olasi toptan ses
trafigi dolandiriciligi olaylarina karsi énceden tedbir almak igin
vaka tespiti, veri glivencesi ve surekli testlerle telekom
sebekesinin  yonetilmesini saglamaktadir. Gatekeeper, yurt
disindan bagslatilan uluslararasi cagrilarin yasal yonlendiriciler
Uzerinden Mobil Operatdr sebekesine tesliminde yasanan
dolandiricilik faaliyetlerinin éntine gecilmesi amaciyla gelistirilen
bir sistemdir. Makul bir hata pay! ile Arayan Tanimlama (CL! -
Calling Line Identification) elde edilmesi, ¢cagri kurulumlarindaki
gecikmeler ile ses kalitesinde diiststn ontine gecilerek musteri
memnuniyetinin artirimasi ve uluslararasi ¢agri sonlandirma
gelirinde yasanan kayiplarin ortadan kaldiriimasini hedefleyen bir
artndar.

Odine Pathfinder: Operatérlerin  yiuksek cagri hacimlerini,
karmasik yonlendirmeyi ve surekli artan ara baglanti sayisini
desteklemek icin mevcut altyapilarin dontstartiimesini saglayan
merkezi yonlendirme sunucusudur (Centralized Routing Server-
CRS).

Firma, EMEA, APAC Ve Amerika bolgelerinde satis personeli
bulundurarak 2023 yilinda 11 farkli tilkede ses sebekesi cozUmleri
kategorisinde Uriin satislari gerceklestirmistir. Odine, pazarlama
stratejisi dogrultusunda 2018 yilinda markasini ve Grlnlerini
lanse etmis ve 2020-2022 yillari arasinda énemli musterilere
artin satislari gerceklestirerek Tier-1 operatér segmentine giris
yapmistir.

Ayrica, Turkiye'de Turkcell tarafindan Odine Orion ses yonetimi
¢6zUmu, sabit, ulusal ve uluslararasi ara baglantilar icin yUksek
performansli, gercek zamanl dinamik ¢agri yonlendirme, kalite
ve maliyet optimizasyonu i¢in kullaniimaktadir.
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2- Telekomunikasyon Veri Sebekesi Cozumleri

. Odine, Telekomtinikasyon Veri Sebekesi Cozimleri alaninda 6zel
ve hibrit bulut telekom sebekelerinin tasarmi ve Uretiminde
uzmanlasmis bir sirkettir. Bu alanda Tier-l telekom
operatdrlerinin fiziksel altyapilarini sanallastirmaya odaklanan
bulut bilisim ¢ozim ortagl ve yazihm c¢oézUmleri Ureticisidir.
Odine, yurt ici ve yurt disindaki teknoloji tedarikcileri ile is
birlikleri kurarak telekom operatdrlerinin bulut tabanli altyapilara
doénustm ihtiyaclarini karsilayabilen bir ekosistem olusturmakta
ve uzman ekibiyle donanimdan yazilima, tasarimdan bakima
kadar olan donustim sUrecinde hizmet vermektedir. Sirket,
bulutlasma, 5G servisleri, akilli teknolojiler ve u¢ ag (edge)

uygulamalarinin servis merkezli modellerle  hayata
gecirilmesinde o6nemli bir rol oynamaktadir. Sanallasma
platformlarinin sanal makinelerden mikroservislere

doénustirilmesi slrecinde danismanlk saglayarak sirketlere
uctan uca sorunsuz bir gegis sunmaktadir. Odine, telekom
operatdrlerinin  sebeke ve servislerini devreye almak igin
butinlesik sanallastinimis sebeke fonksiyonlari  ydntemini
kullanarak coziimler sunmaktadir. Turkcell icin Turkiye'nin ilk
ticari bulut telekom altyapisini kurmus ve bu altyapiya
muhendislik hizmetleri vermeye devam etmektedir.

. Odine, 5G ekosisteminde ve yazilm tanimli sebeke (software
defined networks) ¢cozimleri kapsaminda, bircok is ortagi ile
Telekom Operatorlerine yeni nesil teknoloji ¢ozimleri de
sunmakta, bu ¢cdzimleri mevcut sebekelere entegre etmekte,
gerektiginde donusiim saglamakta ve sonrasinda mihendislik ve
bakim hizmetlerivermektedir.
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Arastirma ve gelistirme slreci devam eden 6nemli
nitelikte Urdn ve hizmetler

. Sirket'in arastirma ve gelistimme streci devam eden 6nemli
nitelkte Urin ve hizmetlerine iliskin calismalarin  tamami,
Sirket'in Istanbul Teknik Universitesi ARI Teknokent Teknoloji
Gelistirme Bolgesi'nde bulunan ARI-3 Teknopark subesinde
sUrdurtimektedir.

OPCO Karlilik Platformu: Global telekom operatorlerinin farkl
Ulkelerdeki istiraklerinin  denetim sistemlerinin  farkliliklari
nedeniyle konsolide karliligini takip etmekte yasadigi zorluklari
¢6zmeyi amaclamaktadir.

Ses Guvenlik Duvari Moduli: Telekom operatérlerinin givenlik
sartlarini saglamayan ve dolandiricilik stphesi iceren cagrilari
reddetmeyi amaclayan bir 0rin  moddld  gelistirilmesi
planlanmaktadir.

Yeni Nesil Aglar icin Yapay Zeka Ogrenmesi Tabanl Servis
Guvence Sistemi: Makine 6g8renmesi kullanilarak o6zellkle 5G
¢oztmleri sunan alt yapilar icin sistemlerin calismasini kontrol
ederek olasi sorunlaridnceden tespit etmeyi amaclamaktadir.

Ag Fonksiyonlari Sanallastirma Yoénetim ve Orkestrasyon Urtini:
Sanallasan telekom sebeke fonksiyonlari icin sanal makineleri
yoneten bir triin gelistirilmesi planlanmaktadir.

Konteyner Tabanli Sanallasma Fonksiyonlarin Merkezi Yonetim
Sistemi Moduli: Konteyner tabanl farkl telekom sanallastima
alt yapilarinin tek bir merkezden yonetilmesini saglamayi
hedeflemektedir.

Yazilim Tabanli Veri Depolama Fonksiyonlarin Merkezi Yonetim
Sistemi Moduli: Yazilim tabanli veri depolama Utrunlerinin
telekom sanallasma fonksiyonlari ile entegrasyonunu saglamayi
ve farkll yapidaki UOrdnlerin  sorunsuz entegrasyonunu
hedeflemektedir.

Ag Altyapi Otomatiklestirme Urinu  Gelistirilmesi: Telekom
operatorlerinin ag fonksiyonlarini otomatik olarak yonetmeyi
amaclamaktadir.
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Halka Arz Ozeti

. Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.'nin c¢ikarimis
sermayesinin 88400000TL'den 110.500000TL'ye g¢ikariimasi
nedeniyle artirilacak 22.100000TL nominal degerli 22.100000
adet B grubu pay ve mevcut ortaklardan Odine International
Holding UK LLP'nin sahip oldugu 3.715.871TL nominal degerli
3.715.871 adet B Grubu pay, Hidayet Didem Zapsu Bilyay'in sahip
oldugu 4.596.031TL nominal degerli 4596.031 adet B Grubu pay,
Deniz Han Bilyay'in sahip oldugu 6.894.049 TL nominal degerli
6.894.049 adet B Grubu pay ve Dogu Kaan Bilyay'in sahip oldugu
6.894.049TL nominal degerli 6.894.049 adet B Grubu pay olmak
Uzere toplam 44.200000 TL nominal degerli 44.200000 adet B
Grubu paylar halka arz edilmektedir.

. Sirket'in halka aciklik orani ¢ikarilmis sermayesine orani %400
olacaktir. Ek satis planlanmamaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Odine Solutions Teknoloji

Ticaret Sanayii A.S. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Pay Sermayedeki
elesl Ly Payi (TL) Payi (%) Payi (TL) Grubu Payi (%)
A 15.188.727 17.18% 15.188.727 A 13,75%
Alper Tunga Sagu Burak
B 24.591.273 27.82% 24.591.273 B 22,25%
) A 3.375.273 3,82% 3.375.273 A 3,05%
Firat Kerim Ersoy
B 1.748.856 1,98% 1.748.856 B 1,58%
Odine International Holding B 3.715.871 4,20% 0 B 0,00%
Hidayet Didem Zapsu Bilyay B 9.945.000 1,25% 5.348.969 B 4,84%
Deniz Han Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 B 7,26%
Dogu Kaan Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 B 7,26%
Halka Acik 44.200.000 B 40,00%
Sermaye Artisi 22.100.000 B 20,00%
Ortak Satisi 22.100.000 B 20,00%
Toplam 88.400.000 100,0% 110.500.000 100,0%

Kaynak: Sirket Izahname
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket paylarinin halka arzi ile bilinirlik ve taninirhigin pekistirilmesi igin
kurumsal kimligin ve yapinin glclendirilmesi, seffaflk ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha guclt bir sekilde uygulanmasi, Sirket
degerinin ortaya c¢ikarilmasi, rekabet glicinin artirimasi ve Sirket'in
blyime hedeflerini gerceklestirmesi icin  kaynak elde etmeyi
amaclamaktadir.

Halka arz sermaye artirmi ve ortak satisi yontemleriyle
gerceklestirilecek olup, ortak satisi ile elde edilecek kaynagin kullanimi
ortaklarin  tasarrufunda olacaktir. Sirket'in sermaye artirmi ile
gerceklesecek halka arzdan net 622.332.535 TL net gelir elde edecektir.
Sirket tarafindan sermaye artirmi yoluyla gerceklestirilecek halka
arzdan saglanacak net gelirin;

. %525 - %62 5'nin yurtdisiyatinmlarinda,
. %30 - %40'nin isletme sermayesi ihtiyaclarinda,

. %5-%10'nun ise yeni Urin ve codzUmlerin gelistirilmesinde
kullaniimasiamaclanmaktadir.

Yurt disi yatinmlari: Sirket, halka arz gelirinin %52.,5 - %62 5'lik kismini
Sirket'in yurt disindaki buyume hedeflerini destekleyecek sekilde
kullanmayi planlamaktadir. Sirket 2011 yilinda yurt disi pazarlardaki
etkinligi arttrmak icin telekom ¢éztmleri sunan Dubai'de yerlesik Odine
Solutions FZ-LLC'yi, 2019 yilinda ise Avrupa pazarinda Profesyonel
Muhendislik Hizmetleri sunmak Uzere Cek Cumhuriyetinde yerlesik
Odine Engineering Services CZH s.r.0.'yu kurmustur. Sirket yurtdisinda
yapacagl insan kaynagl Ar-Ge, teknoloji ve pazarlama yatirmlariyla
satislar igerisindeki ihracat payini artimayr hedeflemektir. Bu
dogrultuda kendisi, yurtdisinda yerlesik mevcut bagl ortakliklari ve/
veya yeni kurabilecegi sirketler Uzerinden farkli sirketlerin hisselerinin
tamamini veya bir bdlumand satin almayi planlamaktadir. Yurtdisi
yatirmlarla birlikte satis, pazarlama, teknik ve destek hizmetleri ile ilgili
insan kaynagl yatirmlan yapilmasi, yurt disi pazarlara ve sunulacak
drtnlere iliskin pazar arastirmalari gergeklestirimesi ve tGrunlerin yurt
disipazarauygun hale getirmeye yonelik uyarlama gcalismalari yapiimasi
planlanmaktadir. Boylece Grin portféytinin genisletiimesi, yeni
pazarlara giriimesi ve/veya faaliyet gdsterilen mevcut pazarlarda pazar
payinin artirilmasi hedeflenmektedir.
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Isletme sermayesilhtiyaclar:: Sirket halka arz gelirinin %30-%40'lik kismini operasyonlarinin etkin bir
sekilde y®netilmesi icin isletme sermayesi ihtiyaclari icin kullanmayi hedeflemektedir. Insan
kaynaklarnin korunabilmesi ve guclendirilebilmesi icin insan kaynaklan harcamalarnin Isletme
sermayesi ihtiyaglari kapsaminda yapilmasi planlanmaktadir. Gl¢lu bir bilangoya sahip olunmasi ve
maliyet avantaji saglanmasi icin isletme sermayesi ihtiyacglari kapsaminda tedarikcilere ve kamu
kuruluslarinada ddemeler yapilmasi planlanmaktadir.

Yeni urtin ve cozumlerin finansmani: Sirket halka arz gelirinin %5-%10'luk kismiyla, misterilerinden
gelen talepler veya sektdrin ihtiyaglarina yonelik gelistirdigi projeleri ve ileri teknolojiler iceren
yenilik¢i projeleri hizla tamamlayarak masterilerinin kullanimina sunmayi planlamaktadir. Ayrica bu
kapsamda Sirket rekabete karsi pozisyon alabilmek icin mevcut Grtnlerinin gelisimine yatirm

yapmayida planlamaktadir.

Halka Arz Bilgileri

ihracci

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Yapisi (Nominal)

Halka Aciklik Orani

Halka Arz Pay Fiyati ve Biiyiiklugii
Halka Arz Tarihi

Konsorsiyum Lideri

Satmama Taahhiidii

Fiyat istikran

Kaynak: Sirket izahname

Odine Solutions Teknoloji Ticaret Sanayii A.S.

88.400.000 TL

Sermaye Artirnmi : 22.100.000 TL
Ortak Satisi : 22.100.000TL

40%

30,0 TL ve 1.326.000 TL

13-14-15 Mart 2024 (Carsamba-Persembe-Cuma)

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Sirket ve ortaklar icin1 yil

15 giin boyunda gerceklestirilmesi planlamaktadir, halka arz
gelirinin %20’si kadar
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

. Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. igin Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda uygulanan %25,80 halka arz i1skontosu sonrasinda
Halka Arz Fiyati 3000TL olarak belirlenmistir.

. Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.'nin pay basina
degerinin tespit edilmesinde, indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve
Piyasa Carpanlan Analizi yontemi kullaniimistir.

. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2024 - 2031 dénemi icin 8 yilik
bir projeksiyon yapilmistir. Sirket'in operasyonlarinda agirlikh
olarak ABD$'1 kullanildigr icin, gelir projeksiyonlarina esas teskil
eden tutarlar, satislarin maliyeti ve faaliyet giderlerine iliskin
tutarlar ABD$'1 Gizerinden dizenlenmis ve projeksiyonlar ABDS'I
cinsinden hazirlanmistir.

. Risksiz getiri Orani hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 Olan
Turkiye Devleti ABD Dolar1 Eurobond'un (US900123DD96) son (ig
aylik getiri ortalamasi olan %8,38 dikkate alinarak projeksiyon
dénemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi
varsayllmistir.

. Projeksiyon donemiboyunca hisse senedi risk primi %6,00 kabul
edilerek sabit tutulmustur. Beta 1,00 olarak kabul edilmistir.

. Sirket icin 6zsermaye maliyeti %14,38 olarak hesaplanmis olup,
projeksiyon doneminde sabit kalacagi varsayilmistir.

. Sirketin vergi oncesi borglanma maliyeti, Merkez Bankasi 24
Kasim itibariyla doviz ticari kredi faiz oraniolan %9,88 varsayilmis
olup, projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayiimistir.

Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamasi

0Oz Sermaye / (Bor¢ + Oz Sermaye) 84,99%
Borg / (Borg+0z Sermaye) 15,01%
VergiOrani 25%
Beta 1.00
Risksiz Getiri Orani 8,38%
Piyasa Risk primi Oz Sermaye Maliyeti 6,00%
Oz Sermaye Maliyeti 14,38%
Borglanma Maliyeti 9,88%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7,41%
AOSM 13,34%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Gelir tablosu projeksiyonu Sirket'in satisini gerceklestirdigi ana
faaliyet konusu olan Telekomlnikasyon Veri Sebekesi Cozimleri ve
TelekomUnikasyon Ses Sebekesi CoztUmleriGzerinden satis hacimve
satis tutarlari ile baslamaktadir. Sirket'in satisini yaptigi bu teknolojik
Urtinlerin bir kismi ticari mal satisi, bir kismiproje bazl diger bir kismi
ise streklilik arz eden Grunlerden olusmaktadir.

Satislarn maliyeti varsaymlari goreceli olarak dustk marja sahip
ticari mal satislari ile katma degeri yuksek olan diger Urinler
ayristirilarak yapilmistir.

Net isletme sermmayesi belirlenirken ortalama tahsilat suresi,
ortalama stokta kalma siresi ve ortalama bor¢g 6¢deme sUreleri
dikkate alinmistir.

Sirket'in 2031 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) buytme orani
%1.000larak alinmistir.

Carpan analizi kapsaminda hem Turkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka acik sirketler incelenmistir. Ttrkiye'de
benzer faaliyetlerde bulunan halka acik sirketlerin blyuk bir bdlimu
henlz enflasyon muhasebesine gbre dizenlenmis finansal verilerini
aciklamadig icin yalnizca yurt disi benzer sirketlerin 2023 yili Firma
Degeri/FAVOK carpani kullaniimis ve carpanlara %20 oraninda
iskonto uygulanmistir.

Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin bilisim ve teknoloji
sektorinde yer almasina dikkat edilmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve
firma degeri buytklukleri bakimindan secilmis olup, s6z konusu
sirketlerin medyan degerlerihesaplanmistir.

F/K carpani, FD/FAVOK carpanina gore fazla primli kaldigi icin
degerleme calismasinda muhafazakar kalmak adina kullaniimamistir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK c¢arpani hesabinda
5,00x ve altinda, 25,00x ve Uzerinde olan c¢arpan degerleri "ug
deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil
edilmemistir

indirgenmis nakit akmlari ve piyasa carpanlari analizi %50-%50
agirliklandinlarak nihai deger tespit edilmistir.
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Oz Sermaye Agirliklandiriimis 6z

Degerleme Yéntemi (Bin ABD$) Degeri Agirhik Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi 101.014,3 %50,0 50.507,2
Piyasa Garpanlari Yontemi 129.531,9 %50,0 64.765,9
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 115.273,1
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirhiklandinlmig Oz Sermaye Degeri (Bin ABD$) 115.273,1
23.02.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 31,0047
Agirliklandiriimig Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 3,574.0080
Odenmis Sermaye (TL) 88.400.000
Birim Pay Degeri (TL) 40,43
Halka Arz Iskonto Orani 25,80%
Halka Arz Fiyati (TL/ Pay) 30,00

Halka Arz Sonrasi ddenmis Sermaye 110.500.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Piyasa Degeri 3.315.000.000
Halka Aciklik Orani 40,00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

. Sonuc olarak; indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Piyasa
Carpan Analizi esit agirliklandinlarak nihai deger tespit
edilmistir. Halka arz o6ncesi 6zsermaye degeri iizerinden
%25,80 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz fiyati pay
basina 30,00 TL olarak belirlenmistir.
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine iliskin
Gorus

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. icin Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu
detaylica incelenmistir:

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafndan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu'nun (FTR) kapsamli, net ve anlasilir oldugunu
dustnuyoruz. Degerleme yontemleri ve projeksiyonlar yeterince
aciklanmistir.

Fiyat tespit raporunda kullanilan “indirgenmis Nakit Akmlar” ve
“CarpanAnalizi” yéntemleriniveverilen agriliklari makul buluyoruz.

Piyasa Degeri/FAVOK carpaninin esas alinmasini, u¢ degerleri olan
carpanlarin elenmesini ayrica ¢carpanlar icin medyan kullaniimasinin
degerlemeyi daha makul yaptigini diistintyoruz.

Enflasyon muhasebesinin olasi etkileri nedeniyle Turkiye'de benzer
sirketlerin degerlemeye dahil edilmemesi ve yalnizca yurt disi benzer
sirketlerin 2023 yili Firma Degeri/FAVOK carpani kullaniimasini ve
ayrica carpanlara %20 oraninda iskonto uygulanmasi makul
buluyoruz.

INA degerlemesinde projeksiyon dénemi boyunca gelir varsayimlarini
makul buluyoruz.

Sonug olarak, kullanilan metotlar ve sonuclan incelendiginde
Halka arz é6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden %25,80 halka arz
iskontosu uygulanan ve 30,00TL olarak hesaplanan halka arz
icin fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iliskin Gorlis
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BILANCO (TL) 2021 2022 2023
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 204.692.244 73.572.558 229.212.596
Finansal Yatirnmlar 3.092.222 273.476.213 84.416.487
Turev Araclar 1.916.438 1.378.971 2.119.432
TicariAlacaklar 89.531.773 237.356.657 662.654.931
-lliskili T araflardan Ticari Alacaklar 22.785.533 36.308.768 12.230.979
-lliskili Olmayan Tar aflardan Ticari Alacaklar 66.746.240 201.047.889 650.423.952
Diger Alacaklar 1.724.937 1.849.849 3.109.186
-iligkili 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 Donen Varlklar 719.689 1.476.314 21.902
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 317.830.533 644.763915 994.135.320
DURAN VARLIKLAR
MaddiDuran Varliklar 2.656.908 3.726.933 5.800.857
MaddiOlmayan Duran Varliklar 61.751.316 120.991.805 318.920.332
Kullanim Hakki Varliklari 2.923.659 3.764.576 4.101.010
Pesin Odenmis Giderler 54.559 183.446 23.495
Ertelenmis VergiVarligi - - 23.654.575
Diger Duran varliklar 123.974 2.327 38.988
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 67.510.416 128.669.087 352.539.257
TOPLAM VARLIKLAR 385.340.949 773.433.002 1.346.674.577
KAYNAKLAR (TL)
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
Kisa VadeliBorclanmalar 99.627 574.085 468.071
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukumlultkler 519.231 890.459 1.515.224
TicariBorglar 156.954.787 174.426.352 242.794.440
-lligkili Taraflara Ticari Borclar 1.195.053 932.224 4.060.097
-lliskili Olmayan Tar aflara TicariBorglar 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
- lliskili T araflara Diger Borglar 640.403 32.631.144 61.820.220
- lliskili Olmayan T araflara Diger Borglar 478.685 929.56 52.690.380
Ertelenmis Gelirler 78.782.149 257.290.364 218.513.552
- [liskili Olmayan T araflara Ertelenmis Gelirler 78.782.149 257.290.364 218.513.552
Donem Kari Vergi Yakamlalaga 1.585.537 1.459.446 28.249.616
Kisa VadeliKarsiliklar 3.661.047 6.009.189 10.559.004

-Calis. Sag. Fayda. lliskin Kisa Vadeli Karg iliklar 3.661.047 6.009.189 10.559.004
Diger Kisa Vadeli YUkumIaltkler 6.598.102 3.299.053 -
TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER 251.954.384 479.586.342 622.509.908
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukumlulikler 1.067.381 129.034
Ertelenmis Gelirler 1.957.496 1.147.500 20.617.435
Uzun VadeliKarsiliklar 3.033.001 6.532.240 12.676.333

-Calis. Sag. Fayda. iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 3.033.001 6.532.240 12.676.333
Ertelenmis Vergi Yakimlaluga 5.524.742 4.269.571 -
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 11.867.350 13.016.692 33.422.802
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 121.438.474 280.889.386 690.732.984
Odenmis Sermaye 2.630.000 2.630.000 88.400.000
TOPLAM KAYNAKLAR 385.340.94 773.433.002 1.346.674.577

Kaynak: Sirket Izahname
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KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR / (ZARAR)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Dig er Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger DusUklugu Kazanglari (Zararlari)
ESAS FAALIYET KARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (-)

FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET KARI
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri(-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARI)
Surdurulen Faaliyetler V ergi Gelir / (Gideri)

- Donem Vergi Gelir / (Gideri)

- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri)

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ (ZARARI)
DONEM KARI / (ZARARI)

Kontrol Guct Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Kaynak: Sirket izahname

2021
195.133.252
(114.053.896)
81.079.356
(18.251.851)
(1.083.836)
(16.469.781)
5.043.789
(1.163.466)
(151.955)
49.002.206

561.86

49.564.066
20.293.109
(2.156.228)
67.700.947

(12.007.193)
(7.268.665)
(4.738.528)
55.693.754
55.693.754

16.353

55.677.401

2022
328.072.383
(161.337.726)
166.734.657
(26.948.089)
(8.238.294)
(25.425.664)
11.792.951
(9.927.516)
(337.297)
107.650.748
32.143.897
(2.003.596)
137.791.049
24.233.914
(16.238.214)
145.786.749
(10.201.029)
(11.121.068)
920.039
135.585.720
135.585.720
(129.080)

135.714.800

2023

771.258.659
(386.747.795)
384.510.864
(68.834.155)
(21.346.123)
(61.087.273)
26.158.857
(21.433.412)
(4.806.448)
233.162.310
29.372.791
(478.030)
262.057.071
15.761.270
(23.397.946)
254.420.395
(4.032.653)
(31.642.044)
27.609.391
250.387.742
250.387.742
113.367

250.274.375
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinnm danismanligl hizmeti, y etkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21
E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr




