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Kisaltmalar ve Tanimlar

Kisaltmalar Tanimlar
"ABD" Amerika Birlegik Devletleri
“A Grubu Pay/lar" Sirket’in sermayesini olusturan A Grubu pay/lar

“Aracilik ve Danismanhk Sézlesmesi”

03.03.2023 tarihinde Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.,
Yatinm Finansman Menkul Degerler AS. ve lhragp
arasinda imzalanan Halka Arza Araciik ve Damismanlik
Hizmetleri Yetkilendirme S&zlesmesi

“Ar-Ge" Aragtirma gelistirme
“Bagl Ortakliklar” Odine Solutions FZ-LLC ve Odine Engineering Services CZH
“8 Grubu Pay/lar” Sirket'in sermayesini olusturan B Grubu pay/lar

“BIST", “Borsa” veya “Borsa istanbul”

Borsa Istanbul A5,

“Bulut Sistemi”

Sirket'in fikri muilkiyet haklannin sahibi oldugu Odine
Mebula platformu ve Odine ORION yazilimi Gzerine kurulu
bulut platfarmu

“Kurul” veya "SPK”

Sermaye Plyasas Kurulu

“Odine CZH"

Odine Engineering Services CZH s.r.o.

“Odine LLC"

Odine Solutions FZ-LLC

“Odine Sirketler Grubu”

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S., Odine
Engineering Services CZH s.r.o0. ve Odine Solutions FZ-LLC

“TCMB” Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

“TFRS” Tiirkive Finansal Raporlama Standartlan

eres Kiiresel bir varliga ve genis bir ag altyapisina sahip biyik
telekom operatbrleri

“TL” Tiirk Lirasi

“TMS” Tiirkiye Muhasebe Standartlan

“Turkcell” Turkcell lletisim Hizmetleri A.5.

“TUBITAK" Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu

“TUIK” Tiirkiye Istatistik Kurumu

“TirkTelekom” Turk Telekom A.S.

“UDHAM" Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Aragtirmalan Merkezi

“UsD” veya “ABDS" Amerika Birlesik Devletleri resmi para birimi

“¥YBBO" Yilik Bilesik Blyiime Orami

al Kalkinma Bagkasi A.S,




: Rapor Bilgileri

Raporun Amac

Bu rapor, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.'nin (“TSKB") ile Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi
Anonim Sirketi (“Sirket”} arasinda 03.03.2023 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme
Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 1l 62-1 sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig hikiimleri
cercevesinde Uluslararasi Degerleme Standartlan’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Sézlesme
kapsaminda halka arzda lider yatinm kuruluslarindan biri olarak yetkilendirilmis olan ve 05.10.2015 tarih ve
BNK-005 (007) sayili yetki belgesi ile halka arzda aracilik faaliyetinde bulunma iznine sahip TSKB tarafindan

hazirlanmistir.

Ayri bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm darmsmanlig faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan TSKB Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayih Gayrimenkul Disindaki Varhiklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar Hakkindaki ilke Karan ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karar uyarinca “Gayrimenkul Disindaki
Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile * Makine ve Ekipmanlar Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak
tzere iki ayn listenin olusturulmas kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayill Kurul onayi ile
Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz
olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Etik ilkeler

sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 111.62-1
saylll “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i gerefii Uluslararasi Degerleme
Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilnis ve galismalar Sirket ve Sirket'in
pay sahiplerine zarar vermeyecek bir bicimde yiiriitilmiistiir.

® Degerleme hizmeti, ilgili mevzuat hikiimleri cercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmani tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurullari dogrultusunda vyerine
getirilmistir.

® Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanhs, yaniltici ve abartilh beyanlarda bulunulmarmis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

° Bilerek aldatici, hatali, 6nyargil gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmars ve bildirilmemistir.

L Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclan iceren bir gorev kabul edilmemistir.

. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmistiir.

® Misterinin talimatlar yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

L] Gérev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

L] Gorevle ilgili licretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglanina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
s Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.




Sintrlayic Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket'in 2021, 2022 ve 2023 yil sonu finansal tablolar ile bu finansal
tablolara iliskin BDO Denet Bagimsiz Denetim ve Damgmanlik A.S. tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim
raporlarindan, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket tarafindan saglanan gelecege yinelik
tahminler ile diger bilgiler ve TSKB'nin analizlerine dayanmaktadir.

TSKB degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek izere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gésterilmis ve bunun sonunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu
cercevede bilgi ve belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu ayrica teyit edilmemistir. Bu cercevede TSKB, elde
edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklar
diisiiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin dngiriilen sekilde olusmamasi halinde TSKB ve calisanlan hicbir sekilde sorumlu olmayacaklardir.

Sirket'in pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir,

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylanin bu rapordaki varsayimlar baliimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmistir.

Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yontemleri kullamilarak uzmanhk bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek dnemli degisimlerin Sirket'in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismasi yapilmamistir.

Kullarulan gegmis yillara ait finansal bilgiler (Gzel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlan)
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisinden gegmis olup glivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmistir,

Bu raporda, ¢carpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin
veriler icin ilgili sirketlerin internet sayfalan, diger kamuya agik ilgili kaynaklar ile Bloomberg ve Thomson
Reuters adl veri platformlan kullanimistir,

Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalann kullanilmasi durumunda
farkl degerlere ulasilabilir.




Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana lliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmasimi gesitli yatinm bankalarinda 18 yil kurumsal finansman tecriibesi olan
TSKB Kurumsal Finansman Midird Onur Aksoy ve 4 yil kurumsal finansman tecriibesi olan Giirkan Yasin

Ozcan yonetmistir.

Onur Aksoy, Sermaye Pivasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’'na (Belge No: 204694), Giirkan Yasin Ozcan,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dilzey 3 Lisansi'na (Belge No: 920049) sahiptir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamarminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir. Degerleme
calismasinda para birimi olarak Sirket'in operasyonlaninda agilikl olarak kullamilan ve TMS 21 uyarinca
Sirket'in finansal tablolannda gecerli para birimi olan USD kullamimistir, Degerleme tarihi ayni zamanda rapor
tarihi olan 26.02.2024 tiir.

isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satis fiyatimin (30,00 TL hesaplanmistir) nominal degeri
olan 1 Tl'nin Gizerinde olmasindan dolayi, stz konusu satis fivati ve bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan
yiintemlere iliskin olarak goriis bildirmek disinda hichir amaca hizmet etmemektedir.

Kullarilan Deger Esasi

*  Piyasa Yaklasimi igin Pazar Degeri,
e Gelir Yaklagimi icin Makul Deger

dikkate alinmistir.

UDS'nin 104 Deger Esaslan kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasi 30.1 ve 50.1 uyarinca asagida
tamimlanmaktadir.

Pazar Degeri:

Pazar Degeri, bir varlik veya yukumltlGgin, uygun pazarlama faaliyetieri sonucunda, istekli bir satici ve istekli
bir alici arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini
tutardir.

Makul Deger:

Makul deger, bir varligin veya yiikiimltligin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin, ilgili taraflarin
her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir, Ayri zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina
érnek olarak “Paylari borsada islem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi icin makul olan fiyatin belirlenmesi”
ifadesi dogrultusunda Gelir Yaklasimi'nda kullanilrmistir.
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2, Yénetici Ozeti

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlan analizi ve halka acik

benzer sirket carpanlan analizi kullanilmistir,

2.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Odine'in Gzsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 6zet tablosu

asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Stz konusu metodun detayh analizi raporun 7.1. Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi bashg altinda yer

almaktadir,

4 5 . . Terminal
0 (128 0 ( il

Met Satiglar 28432 38.512 48.712 58.012 60.112 70.432 71.872 73.312
Yillik biydme (%) 35,5 $elB6,5 %020,9 %20 %172 %2,0 2,0
FVOK 6.400 10.086 14.124 17.859 18.265 22.460 22.439 22.631
FVOK Marji (%) %225 %26,2 %290 ¥%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 29.017
FAVOK Marji (%) %326 %33,8 %36,2 %378 %38,0 %39,1 #%39,3 %39,6
MNet isletme
sermayesi 308 2.155 2.180 2.180 257 2.206 308 308
Degisimi
fatinm 2816 | 2815 | 4825 | 5835 | 5954 6.976 7.119 7.262
Harcamalarn
Vergi 1.600 2521 3,531 4,465 4.566 5.615 5,610 5.658
Serbast Nakit
Akimlars (SNA) 4.535 4,530 7.103 9,794 12.055 12.728 15,214 15.790 15.948
ADSM %013, 34 #13,34 %1334 %13,34 %13,34 13,34 %1334 13,34
Indirgeme Orari %88,2 %779 WRE,T a6, B 53,5 %a47,2 %416 936,7
indirgenmis Makit
Akimlari ﬂNM 4.001 3.527 4.879 5.936 b.447 6.005 £5.334 5.800
InA Toplami 42,929
Terminal Blyime 51
Orarm
Terminal Deger
(10) 129.27%
TD nlnl Buglinki 47.489
Degeri
Firma Degieri 90.418
Met Nakit
{31.12.2023)* I
Ozsermaye
Dederi 101.014

Kaynok! TSKB Kurumsol Firansman

*7.1.6. Net Nakit Hesaplamas: béliimiinde gisterilmektedir,




2.2. Carpan Analizi

2.2.1. Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Odine'in Gzsermaye degeri, Firma Degeri/FAVOK carpam kullanilarak asagidaki tabloda gdsterilen carpana

gére hesaplanmaktadir,
56z konusu ¢arpanlarin detayl analizinin gdsterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlari Analizi bashg altinda yer

almaktadir.

Sirket Gruplan FD/FAVEK

Yurt Disi Benzer Sirketler (3100} 11,72x%
Yurt Dist Benzer Sirketler (%100) (%20 iskontolu)* 9,38%
*Medyan

2.2.2. Carpan Analizi Ozeti

Odine’in carpan analizi metoduna konu edilen FAVOK'ii asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Sirket Finansallari (USD) 31.12.2023

12.679.834

Odine'in 6zsermaye deferi hesaplamasinda kullamilan carpan analizinden hesaplanan degeri asagidaki 6zet
tabloda gosterilmektedir:

Carpan Analizi Ozeti [Bin USD)

Firma Degeri 118.935,1
Net Makit 10.596,8
Ozsermaye Degeri 129.531,9

Koynak: TSKB Kurumsal Finansman




2.3. Degerleme Sonucu

Odine'nin dzsermaye degeri indirgenmis Nakit Akimlar analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %50,
halka acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa carpanlar analizinden elde edilen fzsermaye degerinin %50
agirhklandinimasi suretiyle elde edilmistir.

Degerleme Ozeti (Bin USD) | &z Sermaye Degeri* | Agirhik  Agirhiklandiriimis Oz Sermaye Degeri

indirgenmi; Makit Akimlan 101.014,3 %50,00 50.507,2
Piyasa Carpanlan Analizi* 129.531,9 650,00 64.765,9
Agirliklandininig Ozsermaye Degeri 115.273,1

* FO/FAVOK 31.12.2023 carpan kullgndarok wosdan dederdir,
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Degerleme Sonucu

Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 115.273,1
23.02.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 31,0047
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.574.008,0
Odenmis Sermaye (TL) 88.400.000
Birim Pay Degeri (TL) 40,43
Halka Arz Iskontosu (TL) %25,80
iskontolu Birim Pay Degeri [TL) 30,00

kKoynak: TAKB Kurumsal Finansman




3. Odine Hakkinda Bilgi

Genel Bakig

Odine, 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojileri sektéri ve bu sektiriin alt bilesenleri olan yazilim,
hizmet ve donanim alanlaninda faaliyet gbstermektedir. 31 Aralik 2023 itibariyla toplam ¢alisan sayist 96 olan
Odine, ulusal ve uluslararasi telekomiinikasyon sirketlerine sebeke yazilim ¢éziimleri ve telekomiinikasyon
mithendislik hizmetleri sunmaktadir. Sirket Veko Giz Plaza Maslak, Sariyer, Istanbul adresindeki kayitl
merkezinde faaliyet gostermektedir. Ar-Ge faalivetleri ise istanbul Teknik Universitesi Ayazaga Kampiisi Ari-
3 Teknokent Binasi, Maslak, Sariyer, istanbul adresindeki ofiste yiriitiiimektedir. Ayrica, Cek Cumhuriyeti ve
Birlesik Arap Emirlikleri'nde iki Bagh Ortaklik’la birlikte Odine Sirketler Grubu olarak faaliyetlerine devam

etmektedir,

Odine, kurumsal olarak faaliyet siireclerini SO 9001 Toplam Kalite Yénetim Sistemi, IS0 14001 Cevre Yonetim
Sistemi, 1SO 20000-1 Bilgi Teknolojileri Hizmet Yénetim Sistemi, 1SO 27001 Bilgi Givenligi Yonetim Sistemi ve
ISO 22301 Is Surekliligi Yénetim Sistemi sertifikasyonlarina uygun ve denetimli olarak siirdiirmektedir,
Odine’in misteri portféyli agirlikli olarak telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet géisteren firmalardan
olusmaktadir.

Odine'in sundugu ¢dziimler/iirtinler iki ana bashk altinda toplanmaktadir.
1) Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Cozimleri

2) Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Coziimleri

Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri:

irket kendi gelistirdigi Odine Nebula® ve Odine Orion® yazilim ve altyap ¢éziimleri Gizerine kurulu olan bulut
platformu ile telekom operatéirii ve toptan ses/veri tasiyicisi miisterilerine; Amerika Birlesik Devletleri
(“ABD") ve Birlegik Krallik'ta bulunan bilgesel veri merkezleri aracihifiyla PaaS/$aas (Paa$: Hizmet Olarak
Platform, 5aa5: Hizmet Olarak Yazilim) seklinde platform ve yaziim ctiziimleri sunmaktadir, Bu hizmetler,
operatorlerin toptan ses trafigi operasyonlarini esnek, verimli ve yilksek performansh bir bicimde uctan uca
yonetmelerini, operasyonel maliyetlerini diisirmelerini ve tiim is sireclerinde verimliligi en iist diizeye
cikarmalanini saglamaktadir. Ek olarak ses sebekesi ¢oziimleri altinda gelistirdigi Odine Gatekeeper® ve Odine
Pathfinder® riinleriyle miisterilerine tamamlayici iiriinler sunmaktadir.

Odine’in telekomiinikasyon ses sebekesi ¢ozlimleri asagidaki irlin/hizmetlerden olusmaktadir.

Odine Orion®: Kendi gelistirdigi yazihm ile ses yéinetimi ¢oziimii alaninda kural tabanh cagn yonlendirme,
trafik ydnlendirme optimizasyonu, teklif yonetimi, derecelendirme, faturalandirma, numara tasinabilirligi,
teknik ve operasyon raporlamasi ve analitigi, ihtilaf yonetimi ézellikleri ile firmalarin toptan ses trafigini
kolaylikla yénetmelerine yardimel almaktadir.

Odine Nebula®: Eski nesil yerinde/fiziki uygulamalardan tamamen bulut doniisiimiinii miimkiin kilan bulut
tabanh ses ybnetim platformudur. Odine’nin Platform Hizmeti Odine Nebula®{Paa$), Odine’nin toptan ses
trafigi yonetimi yaziimi olan Odine Orion® (Saas) ile birlikte calismaktadir,

Odine Nebula+®: Esnek Hibrit Ses Yonetim Platformu, hibrit secenekler arayan -:Jperaturler icin, yerinde, ve
genel bulut ¢dzimi secenekleri sunmaktadir.

__.-"
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Odine Gatekeeper®: Telekom operatdrlerinin olasi toptan ses trafigi dolandincil@ olaylarina karsi énceden
tedbir almak icin vaka tespiti, veri glivencesi ve siirekli testlerle telekom sebekesinin yonetilmesini
saglamaktadir. Gatekeeper, yurt digindan baslatilan uluslararas cagnlann yasal yonlendiriciler Gizerinden
Mobil Operatdr sebekesine tesliminde yasanan dolandincilik faalivetlerinin éniine gecilmesi amaciyla
gelistirilen bir sistemdir, Makul bir hata payi ile Arayan Hat Taruimlama (CLI -Calling Line Identification) elde
edilmesi, c¢agr kurulumlarindaki gecikmeler ile ses kalitesinde diisiisiin oniine gegilerek miisteri
memnuniyetinin  artirimasi ve uluslararasi cagn sonlandirma gelirinde yasanan kayiplann ortadan
kaldirilmasini hedefleyen bir tiriindiir.

Odine Pathfinder ®: Operatorlerin yiksek cagn hacimlerini, karmasik yonlendirmeyi ve siirekli artan ara
baglanti sayisini desteklemek icin mevcut altyapilarin déniistiirilmesini saglayan merkezi yénlendirme
sunucusudur (Centralized Routing Server- CRS).

Firma, EMEA, APAC ve Amerika bolgelerinde satis personeli bulundurarak 2023 yilinda 11 farkl iilkede ses
sebekesi cdziimleri kategorisinde Uriin satislan gergeklestirmistir. Odine, pazarlama stratejisi dogrultusunda
2018 yilinda markasini ve driinlerini lanse etmis ve 2020-2022 yillar arasinda Gnemli miisterilere Giriin
satislan gerceklestirerek Tier-1 operatér segmentine giris yaprmistir.

Ayrica, Tiirkive'de Turkcell tarafindan Odine Orion® ses yinetimi ¢dziimii, sabit, ulusal ve uluslararasi ara
baglantilar icin yiiksek performansh, gercek zamanl dinamik cagrn ydnlendirme, kalite ve maliyet
optimizasyonu igin kullamlmaktadir,

Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Cozlimleri

Odine, Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Céziimleri alaninda &zel ve hibrit bulut telekom sebekelerinin
tasanimi ve tretiminde uzmanlasmis bir sirkettir. Bu alanda Tier-1 telekom operatérlerinin fiziksel altyapilann
sanallagtirmaya odaklanan bulut bilisim ¢&ziim ortagi ve yaziim ¢iziimleri lireticisidir. Odine, yurt ici ve yurt
digindaki teknoloji tedarikgileri ile is birlikleri kurarak telekom operatdrlerinin bulut tabanh altyapilara
doniiglim ihtiyaclanini kargilayabilen bir ekosistem olusturmakta ve uzman ekibiyle donanimdan yazilima,
tasarimdan bakima kadar olan doniistim siirecinde hizmet vermektedir. Sirket, bulutlasma, 5G servisleri, akill
teknolojiler ve ug ag (edge) uygulamalarinin servis merkezli modellerle hayata gecirilmesinde tnemli bir rol
oynamaktadir, Sanallagma platformlarinin sanal makinelerden mikroservislere doniistiiriiimesi siirecinde
damgmanlik saglayarak sirketlere ugtan uca sorunsuz bir gecis sunmaktadir. Odine, telekom operatrlerinin
sebeke ve servislerini devreye almak igin biitiinlesik sanallastinlmis sebeke fonksiyonlan yontemini
kullanarak ¢dziimler sunmaktadir. Turkcell igin Tiirkiye'nin ilk ticari bulut telekom altyapisini kurmus ve bu
altyapiya mithendislik hizmetleri vermeye devam etmektedir. Sirket, global telekom piyasasinda biiyiik ses
getiren bu altyapt projesi ile uluslararasi alanda benzer projeleri gergeklestirebilecek teknik kapasiteye
sahiptir. Odine, Orion® ve Nebula® Griinleri ile hizmet verdigi yurt disindaki miisterilere ek olarak, Birlesik
Krallik, Yeni Zelanda ve ABD'de satis personeli istihdam ederek global telekom operatrlerine laas modeliyle
cekirdek ve ug sebekelerinin bulut doniisimiinii gergeklestirmek lizere satis ve pazarlama faaliyetlerine
odaklanmigtir. Sirket ayrica Ukrayna'da Lifecell'in ilk LTE (4G) gegisinin bir pargasi olarak, teknoloji partneri
ile birlikte sanal EPC alt yapisini kurmus ve basarill bir sekilde devreye almistir. Odine, uluslararasi projeler
icin mithendislik hizmeti sunma yetenegi ile kendi teknoloji ortaklarina destek saglamaktadir, kisa, orta ve
uzun vadeli miihendis tahsis edebilmektedir.
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Odine, 5G ekosisteminde ve yazihm tammli sebeke (software defined networks) goziimleri kapsaminda,
bircok is ortagi ile Telekom Operatdrlerine yeni nesil teknoloji céziimleri de sunmakta, bu ¢oziimleri mevcut
sebekelere entegre etmekte, gerektiginde déniisiim saglamakta ve sonrasinda miihendislik ve bakim
hizmetleri vermektedir, Bu kapsamda Sirket'in sundugu baslica ¢éziimler asagida verilmektedir,

-SEBA: Yaziim Tamml Fiber Genisbhant Erisim Sistemi, SEBA (Software Defined Network Enabled Broadband
Access), operatdrlerin bulut bilisim teknolojileri ile sanal sunucular iizerinde galisarak donamim altyap
maliyetinin distiriilmesini saglar,

-SD-WAN (Software-Defined Wide Area Network- Yazilim tanimli genis alan ag): Firmalarin genis alan agi
ydnetimine yeni nesil yazihm tabanl ¢zlimler sunar.

-5G FWA: Sabit Kablosuz Erigim (FWA), kisith fiber ag altyapisini kullanarak ag operatérlerinin banliyé ve kirsal
alanlara ultra yiiksek hizh genis bant sunmasini saglayarak, fiberin diisenmesi ve bakiminin son derece pahakh
oldugu ev ve is yerlerine yiiksek hizli internet ulastinlmasin saglar.

-Open RAN: Open Radio Access Network birden fazla tedarikciden saglanabilen ag bilesenleri arasinda
kullanilacak arayiiz tarmmlamalarinin yapilmis oldugu sanallastirilmis acik radyo erisim agi ¢éziimleri sunar.

-Servis Orkestrasyonu Agik kaynak kodlu ve bulut tabanl sanallastirma ¢éziimlerine ugtan uga otomasyon
saglayan orkestrasyon servis hizmetidir.

Satis Modelleri ve Faaliyetler

Finansal tablo dénemleri itibariyla satis gelirlerinin ana kategoriler bazinda siniflandinlmasina iligkin tabloya
agagidaki tabloda yer verilmektedir:

Satiglar (TL) 31.12.2020 % 31.12.2021 31.12.2022 0 31.12.2023

Telekomiinikasyon
Ses Sebekesi Cozimler|
Telekomiinikasyon
Wer Sebekes) Cozimleri
Satistan adeler {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: Sirket lzahnamesi

14.229.554 10 | 15.142.817 10 | 30.502.696 9 | 40.858.355 5

132.706.010 90 | 234.745.186 | 120 | 297.569.687 91 | 745.364.786 97

Arastirma ve gelistirme siireci devam eden énemli nitelikte tiriin ve hizmetler

Sirket'in arastirma ve gelistirme siireci devam eden &nemli nitelikte iiriin ve hizmetlerine iliskin calismalarin
tamam, Sirket'in istanbul Teknik Universitesi ARI Teknokent Teknoloji Gelistirme Bélgesi'nde bulunan ARI-3
Teknopark subesinde siirdiiriilmektedir. Séz konusu iiriin ve hizmetlere iliskin arastirma ve gelistirme
siirecinde gelinen asama hakkinda ticari sirri agiga cikarmayacak nitelikte kamuya duyurulmus bilgiler 1siginda
asagida yer verilmektedir.




e OPCO Karhlik Platformu:

Global telekom operatorlerinin farkl Glkelerdeki istiraklerinin denetim sistemlerinin farkhliklan nedeniyle
konsolide karliligini takip etmekte yasadigi zorluklan ¢zmeyi amaclayan OPCO Karlilik Platformu, Orion
Uriind Gzerinde gelistirilen proje Ocak ayinda tamamlandi ve &niimiizdeki dénemde satisa sunulmasi
planlanmaktadir,

s Ses Gilvenlik Duvar Modili:

Telekom operatérlerinin glivenlik sartlarini saglamayan ve dolandiricilik siiphesi iceren cagnilar reddetmeyi
amaclayan bir driin moduli gelistirilmesi planlanmaktadir. Analiz siireci ve algoritma gelistirme devam
etmekte olup, ardindan driin kodlama sireclerine gecilecektir.

e Yeni Nesil Aglar igin Yapay Zekd Ofrenmesi Tabanl Servis Glivence Sistemi:

Makine d8renmesi kullanilarak Gzellikle 5G ¢oziimleri sunan alt yapilar icin sistemlerin calismasini kontrol
ederek olasi sorunlar dnceden tespit etmeyi amaclar. UDHAM onayh proje kapsaminda veri toplama ve
algoritma gelistirme ¢alismalan planlanmistir.

e Ag Fonksiyonlan Sanallagtirma Yénetim ve Orkestrasyon Uriinii:

Sanallagan telekom sebeke fonksiyonlari icin sanal makineleri yoneten bir {riin gelistirilmesi
planlanmaktadir. Analiz siireci devam etmekte olup, ardindan gelistirme siireglerine gecilecektir.

@ Konteyner Tabanh Sanallasma Fonksiyonlarin Merkezi Yonetim Sisteri Modiilii:

Konteyner tabanh farkh telekom sanallastirma alt yapilarinin tek bir merkezden yénetilmesini saglamay
hedefler. UDHAM onayli proje kapsaminda veri toplama ve analiz sonuglarina gore gelistirme siirecleri
planlanmstir,

¢ Yazlim Tabanh Veri Depolama Fonksiyonlarin Merkezi Yonetim Sistemi Modlii:

Yazilim tabanh veri depolama diriinlerinin telekom sanallagma fonksiyonlari ile entegrasyonunu saglamayi ve
farkli yapidaki driinlerin sorunsuz entegrasyonunu hedefler. UDHAM onayli proje kapsaminda veri toplama
ve analiz sonuglarina gére gelistirme sirecleri planlanmistir,

e Ag Altyapi Otomatiklestirme Uriinii Gelistirilmesi:

Telekom operatérlerinin ag fonksiyonlarini otomatik olarak yonetmeyi amaclayan UDHAM onayh proje
kapsaminda lriin igin analiz slireci ve algoritma gelistirme devam etmekte olup, ardindan iriin kodlama
surecleri baslanacaktir.




Sermaye ve Ortakhk Yapisi;

Odine Solutions Ticaret ve Sanayi A.5.'nin halka arz sonucunda sermaye yapisinin asagidaki sekilde olmasi
plantanmaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hissedar Pay Fay Pay Pay

Oran (%)

Grubu (TL nominal) Grubu {TL nominal)

A 15.188.727,00 %617,18 A 15.188.727,00 %13,7
Alper Tunga Sagu Burak

B 24.591.273,00 %2782 B 24.591.273,00 %223

: A 3.375.273,00 %3,82 A 3.375.273,00 %3,10

Firat Kerim Ersoy

B 1.748.856,00 %1,98 B 1.748 856,00 %1,60
Odine International Holding UK

B 3.715.871,00 Y, 20 - -
LLP
Hidayet Didem Zapsu Bilyay B $.945,000,00 %11,25 B 5.348.969,00 %480
Deniz Han Bilyay B 14.917.500,00 %1688 B 8.023.451,00 7,30
Dogu Kaan Bilyay B 14.917.500,00 %1688 B 8.023.451,00 %7,30
Halka Agik B 0 %0,00 B 44.200.000,00 a0
TOPLAM 88.400.000,00 %100 110.500.000 %100

Kaynak: Sirket [zohnamesi

Tarihge ve Kurumsal Yapi:

1995

e  Sirket, Yeni Miizik Bilgisayar Ticaret ve Sanayi A.S. unvan ile Istanbul'da
kurulmustur,

Odine Solutions

2001

e Sirket {invam “Gelgit Bilgisayar Teknoloji Ticaret ve Miizik Sanayi AS."

Odine Solutions
olarak degistirilmistir.

e  07.06.2011 tarihli Olagan Genel Kurul'da alinan karar ile “Verscom

Bilgisayar Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.5." olarak degistirilmistir,

Odine Solutions
*  Yurt digt pazarlardaki etkinligi arttirmak icin telekom céziimleri sunan

Dubai'de yerlesik Odine LLC kurulmustur.

2014

g 2 s Sirket Ar-Ge faaliyetlerine 2014 yilinda Yildiz Teknik iniversitesi (YTU)
Odine Solutions Teknoparkinda baslamistir.




Faaliyetlerin ve yazilm projelerinin genislernesi ile birlikte 2016 yilindan
itibaren de Istanbul Teknik Universitesi (ITU) An Teknokent'te Ar-Ge

Odine Solutions
faaliyetlerine devam etmektedir,

e 27.03.2018 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan kararla Sirket
Esas Sézlesmesi’'nin 2'nci maddesi tadil edilerek “Odine Solutions Teknolaji

Odine Solutions Ticaret ve Sanayi A.5."” olarak degistirilmistir.

*  Odine markasini ve bu markaya ait Odine Nebula® ve Odine Orion®
driinterinin lansmani gergeklestirilmistir.

2019

e Avrupa pazarinda Profesyonel Mithendislik Hizmetleri sunmak tzere Cek
Odine Solutions i s : ;
Cumbhuriyeti’'nde yerlesik Odine CZH kurulmustur.

Sirket, Yurt disindaki Tier — 1 operatire ilk satisini gerceklegtivmistir.

Odine Solutions

Gilliie Solitisiie Sirket, Endonezya ve Yeni Zelanda pazarina giris yapmistir.

Odine Solutions s Sirket, ingiltere'ye satis yaparak Tier-1 pazanina giris yapmistir,

Kaynok: Sirket izahnamesi




4. Pazar Hakkinda Bilgi
Kiiresel Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii

Global Bilgi ve lletisim Teknolojileri pazar biiyiikligi 2021 yilina gore 2022 yilinda %3,3'lik biiylime ile 4,4
trilyon dolar seviyesine yiikselirken alt sektdrlere bakildiginda bilgi teknolojileri pazar biiyiiklUigli %9,3
biliyiimis ve iletisim teknolojileri pazar biiyiikligiinde ise %3,8'lik bir daralma gériilmiistiir.

Kiiresel Bilgi ve iletisim Teknoloji Sektérii Pazar Bilyiikltgi (Milyar USD)

4.760 4,402

1,718 3.840 3.757
il _ 2338 o
1874 1988 1.509

2018 2019 2020 2021 2022

mBilgi Teknolojiler lletisim Teknolojiler

Kaynak: Sirket lzahnamesi

2023 yilinda kilresel bilgi ve iletisim sektérli pazarinin %5,5 oraninda biiyliyerek yaklasik 4,6 trilyon USD
seviyesine ulastigi tahmin edilirken 2023-2026 donemi arasinda yillik ortalama %5,6 biiyiiyerek 5,8 trilyon
USD seviyesine ulasmasi dngtriilmektedir.

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektrii Pazar Biiyiikliigii Biiyiime Beklentileri (Milyar USD)

5.785
5.418
5.043 | |
4.644 =)
2153
l.. 4 m .
mr | I
2023 2024 2045 2026
W Bilgi Teknolojileri letigim Teknolojiler

Kaynak: Sicket lzahnomesi

Ekonomik biiyimenin hizlanmasindan dolay son kullamici pazarlarina yatinmlarin ve analitik, bulut bilisim,
akille sehir teknolojileri, sektdrel platformlar ve dijital dénisim farkindahginin artmasrnm bu biyimeyi
tetikleyecegi dngériilmektedir.
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Tiirkiye'de Bilgi ve iletisim Sektérii

TUBISAD 2022 Tiirkiye Bilgi ve lletisim Teknolojileri pazar verileri raporuna gére, 2018 yilinda 131 milyar TL
olan pazar biyiklGgh 2021 yilinda 265,9 milyar TL'ye yilkselmis, 2022 yilinda ise 394,7 milyar TL olarak
glctimlenmistir. 2022 yilinda Slglimlenmeye yeni eklenen sirketlerin 14,2 milyar TL'lik blyiikligl de eklenince
toplam pazar blyiikligi 408,9 milyar TL olarak dlglimlenmistir. Béylece 2018 ile 2022 yillari arasinda yillik
birlesik biiylime %25,2 olarak gergeklesmistir. Alt segmentlere bakildiginda, 2022 yilinda lletisim Teknolojileri
213,9 milyar TL'lik pazar biyiikligini olustururken Bilgi Teknolojileri 195 milyar TL'lik pazar blyikliginii
yansitmaktadir. Aym yillar icerisinde dolar cinsinden Bilgi ve lletisim Teknolojileri pazar biiyiikligiine
bakildiginda da sektoriin biiyime gosterdigi géiriilmektedir. 2018 ile 2022 yillan arasinda Bilgi Teknolojileri
segmentinde yillik birlesik biyime %4,9 olurken lletisim Teknolojileri segmentinde ise %6,5 daralma
olmustur.

Tiirkiye Bilgi ve iletisim Teknoloji Sektérii Pazar Biiyiikligia (Milyar USD)
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Koynak: Sirket lzohnamesi

Tiirkiye Bilgi ve lletisim Teknoloji sektériiniin 2022 yili verileri alt kategoriler bakimindan incelendiginde,
213,9 milyar TL'lik kismi iletisim Teknolojileri, 195 milyar TUlik kismini ise Bilgi Teknolojileri olusturmaktadir.
iletigim Teknolojileri altinda Elektronik Haberlesme alt kategorisi 130,3 milyar TL biiyiikligi ile en biiyiik
pazari olusturmaktadir. USD bazinda 2022 yih Tiirkiye Bilgi ve lletisim Teknoloji sektériiniin alt kategorileri
incelendiginde, Elektronik Haberlesme kategorisinin 7,9 milyar USD'lik bir pazar biyiikligiini, bilgi
teknolojileri altinda yer alan yazilim kategorisinin ise 4,8 milyar USD'lik bir pazan temsil ettigi gorilmektedir.




Tiirkiye Bilgi ve iletisim Teknoloji Sektérii Alt Segment Biiyiiklikleri (2022, Milyar USD)

129

Donanim, 5,1

azilim, &8
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lletisim Teknolojiler| Bilgi Teknolojileri
Kaynak: Sirket lzohnamesi
Kiiresel Genel Bulut Sektérii

Sirket’in ana faaliveti telekomiinikasyon sektériinde faaliyet gosteren miisterilerine bulut hizmetleri
sunmaktir. Gartner firmasi tarafindan genel bulut hizmetlerine yénelik diinya capinda son kullanic
harcamalan konusunda yapilan tahminlere gire 2018 yilinda 196,7 milyar USD diizeyinde olan genel bulut
harcamalarinin %25,7 yillik bilesik biiylime orani ile 2022 yilinda 491 milyar USD diizeyine ulasmistir,

Gartner firmasi 2023 yilinda genel bulut harcamalarinin %21,7 artarak 597,3 milyar USD diizeyine ulasmasini,
2024 yilinda ise 2023 yilina gore %21,3 artarak 724,6 milyar USD diizeyine ulasmasini éngérmektedir.

Kiiresel Genel Bulut Pazan (Milyar USD)

724,86
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Kaynak: Sirket lzohnamesi




Gartner firmasinin analizlerinde genel bulut hizmetleri alt segmentleri arasinda 2020 yilinda en yiiksek
harcama yapilan alt segment Bulut Uygulama Hizmetleri (SaaS) olup 102,8 milyar USD'lik bir pazar
biiylikligiine sahiptir. Bulut Uygulama Hizmetlerine yénelik harcamalarin 2020-2024 yillar arasinda %22,6
yillik bilesik biiyime orani ile 232,3 milyar dolar biiyliklige ulasmasi tahmin edilmektedir. Bulut Sistemi
Altyapi Hizmetleri (laa$) ise ikinci en biyiik harcama gergeklestirilen alt segment olup 2020 yilinda 59,2 milyar
dolarlik pazar biyiiklGgiinin %34,8 yillik bilesik biiyiime orari ile 2024 yilinda 195,4 milyar dolar seviyesine
ulagmasi tahmin edilmektedir, 2020 yilinda 46,3 milyar dolarlik biyiikliik ile iiclincti sirada yer alan Bulut
Uygulama Altyapi Hizmetlerinin (PaaS) ise 2020-2024 yillari arasinda %38,5'lik yillik bilesik biiyiime orani ile
170,4 milyar dolar seviyesine ulasmasi dngorilmektedir.

Kiiresel Genel Bulut Pazan Hizmet Tirlerine Gore Kirilhm (Milyar USD)

z 0 0 0 0 (24 BBO
Bulut is Siireci Hizmetleri (BPaas%) 46,1 55,0 59,9 65,2 71,1 11,4%
Bulut Uygulama Altyap Hizmetleri (Paa3) 55,3 89,9 1120 139.0 170,4 38,5%
Bulut Uygulama Hizmetleri (Saas) 1028 146,3 1673 197,3 2323 22,6%
Bulut Yonetimi ve Giivenlik Hizmetleri 14,3 28,5 34,5 42.4 51,9 38,0%
Bulut Sistemi Altyapi Hizmetleri (1aas) 59,2 90,9 114,8 150,3 195,4 34,8%
Masaiistil Hizmeti 1,2 2.1 2,5 3.1 3,5 30,5%
Toplam 270,0 412,6 491,0 597,3 7246 28,0%

Koynak: Sirket izahnamesi
Kiiresel Telekomiinikasyon Bulut Sekt&rii

Telekomiinikasyon sektdriinde faaliyet gosteren sirketler giinlimiiziin rekabet¢i ortaminda karlihklarim
artirabilmek icin yatinm harcamalanini azaltmaya calismaktadir. Web sitelerinde ve mobil uygulamalarda
artan veri dretimi hacmi, misteri memnuniyetini artirmak igin miisteri merkezli uygulamalar sunmaya artan
odaklanma, yatinm ve faaliyet harcamalarinin kontrol edilmesi ve azaltiima ihtiyacimin artmasi gelisen
teknolojilerin  bilylimesini saglayan @nemli faktérlerdendir. Olgek ekonomisi, maliyet etkinlii,
dlceklenebilirlik, stratejik karar vermede yardim, gelismis iiretkenlik ve performans, esneklik, daha hizli
pazara siiriim siiresi, kritik uygulamalanin daha iyi kontroli gibi avantajlarin yani sira is aksama siirelerinde ve
kayiplarinda azalmalar saglamasi nedeniyle isletmeler arasinda elektronik haberlesmede buluta yonelim
artmigtir. Consul People Sektér Raporu'nda atifta bulunulan MarketsandMarkets Telecom Cloud Market
raporuna gore, 2020 yilinda 7,5 milyar USD diizeyinde olan Telekomiinikasyon Bulut Pazan biyiikliigii, 2021
yilinda %20 oraninda biiyiime ile 9 milyar USD diizeyine ulasmis, 2022 yilinda ise bir 6nceki yila kiyasla %27,8
oraminda biiyiime ile 11,5 milyar USD dizeyine c¢ikmistir. MarketsandMarkets, telekomiinikasyon bulut
pazannin 2027 yilina kadar %23,1 yilik bilegik biyime oram ile 32,5 milyar USD diizeyine ulasmasini
dngirmektedir.




Telekomiinikasyon Bulut Pazar (Milyon USD)
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Kaynak: Sicket lzohnamesi

Telekomiinikasyon Bulut Pazan’mn biyliimesinde asagidaki faktérlerin etkili oldugu diisiintiimektedir.
= 5G standardimin ortaya gikigi ve 5G'de 1oT kullaniminin, telekomiinikasyon bulutu talebini hizlandirmas,

* Bulut yerel (Cloud Native) ortarmin sagladig) bliyiime.

* 5G'deki biiytimenin eMBB (Gelismis Mobil Genis Bant), mMTC (Biiyiik Makina Tipi iletisim ve URLLC (Ultra
Giivenilir Diisiik Gecikmeli lletigim)'nin oniinii agmasi.

» Telekomiinikasyon bulutunu kullanarak faalivet ve yatinm giderlerini azaltilmasi.

Bilesenlerine gére telekom bulut pazar platform, ¢coziimler ve hizmetler olarak simiflandirlmaktadir: Telekom
bulut ¢oziimleri, iletisim hizmet saglayicilann (CSP'lerin) ag altyapilanimi ve radyo erisim sebekelerini
sanallastirmak ve modernlestirmek amaciyla tasarlanmig bir Griin paketi sunmaktadir. Bu platformlar, coklu
bulut platformlari, 6zel 5G ve simir bilisim {edge computing) gibi teknolojileri kullanarak isletmelerin bulut
yeteneklerinden faydalanmalarini saglamaktadir. Céziimler, isletmelerin ag karmagikhigini azaltmada dnemli
bir rol oynamaktadir ve yapay zekd, makine 8grenimi ve blyiik veri analitigi gibi teknolojilere dayanarak veri
toplama, gdrsellestirme, analiz ve izleme gibi sireclere odaklanmaktadir. Bu coziimler, telekom
operatdrierinin - maliyetlerini  disiiriirken misteri deneyimini  iyilestirmektedir. Ag sanallastirma,
bulutlastirma, otomasyon c¢éziimleri, yonetim ve orkestrasyon ile bulutta lokal cekirdek ve orkestrasyon
gbziimleri gibi alanlarda gesitli ¢oziimleri icermektedir. Hizmetler segmenti ise telekom bulut ¢éziimlerinin
uygulanmasi, devreye alinmasi ve entegrasyonunda tnemli bir rol oynamaktadir, bu segmentin hizla
biiyiimesi beklenmektedir.

Bilesenlerine goére Telekomiinikasyon Bulut Pazar (Milyon USD)

Bilesen 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 YBBO 2020-27
Platform 3.171 | 3.807 4.866 5.925 8.464 12,269 | 13113 | 13.745 23,3%
Coziimler 2.567 | 3.104 3.997 4.903 7.056 10306 | 11.097 | 11718 24,2%
Hizmetler 1.762 | 2.089 2.637 3172 4.480 6.425 6.791 7.037 21,9%
Toplam 7.500 | 9,000 | 11500 | 14.000 | 20.000 | 29.000 | 31.000 | 32.500 23,.3%

Kavnak: Sirket [zahnomesi

sirket, telekominikasyon bulut hizmetleri lizerine odaklanarak, telekom operatdrlerine ekipman satin alma,
yonetme ve bakim yapma zorunlulugu olmaksizin ticari operasyonlarini yiriitme imkdni sunar. Bu model,
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girketlere biyiik yatinm harcamalarn yapma yerine kullandiklari kaynaklar kadar 6deme yapma avantaji
saglar. Bu baglamda, son dénemde sirketler, sunucu sanallastirmalari yaparak fiziksel sunuculari ortadan
kaldirmaya odaklanmistir.

Hizmet modellerine gére, telekominikasyon bulut pazan Hizmet olarak Altyapi (laaS), Hizmet olarak Platform
(Paas) ve Hizmet olarak Yazilim (SaaS) olarak segmente edilmistir:

* Hizmet olarak Altyapi (laaS): Temel bilgi islem, ag ve depolama kaynaklarini talep Gzerine, internet
uzerinden ve kullanildikca éde temelinde saglayan bir telekomiinikasyon bulutudur. laas, bulutu
calistirmak icin gereken banindirma, donamim, saglama ve temel hizmetleri birlestirir.

e Hizmet olarak Platform (PaaS): Bulutta eksiksiz bir gelistirme ve devreye alma ortami sunan
kaynaklara sahiptir. Basit bulut tabanl uygulamalardan karmasik, bulut 6zellikli kurumsal
uygulamalara kadar genis bir yelpazede hizmet verir. Gelistirme araclan, entegrasyon, is siireci
yonetimi, is analitigi / is zekdsi ve veritabani yonetimi hizmetlerini igerir.

o Hizmet olarak Yazim (SaaS): Kullanicilara istege bagh yazilim veya uygulamalar saglayan bir bulut
tabanl yontemdir. Kullanicilar, uygulamayi satin almak yerine abone olarak internet {izerinden
erisebilir ve kullanabilir. Uygulama, kullamicilarin cihazlarinda degil, bulut sunucularinda ¢ahisir.

Hizmet Modeline Gére Telekomiinikasyon Bulut Pazar: (Milyon USD)

Hizmet Modeli 2020 2024 2025 2026 2027  YBBO 2020-27
Saas 3.320 | 3.966 5044 | 6.113 8.693 | 12.548 | 13.350 | 13.931 %227
laas 2.283 2.740 3.500 | 4.254 6.084 | B.B20 | 9.426 | 9.878 #23,3
Paas 1.897 2.285 2956 | 3.633 5222 | 7.633 8.225 8.691 %624,3
Toplam 7.500 9.000 | 11.500 | 14.000 | 20.000 | 29.000 | 31.000 | 32.500 %23,3

Kaynak: Sirket lzohnomesi

Sirketin gelirlerinin  biydk bir kismini olusturan ag islevi sanallastirmasi, geleneksel ag olusturma
metodolojisini temelden degistirmeye baslamistir. Sirketler, ag cevikligini artirmak, ag altyapisini
olceklendirmek ve isletme maliyetini diisiirmek amaciyla ag islevi sanallagtirmasi teknolojilerini benimsemeye
baslamistir. Bu teknolojiler hem geleneksel hem de yeni nesil aglan destekleyerek ag yéineticilerine verimli
bir sekilde ag yonetimi saglamaktadir. Ag islevi sanallagtirmasi teknolojisi, isletmelerin ve hizmet saglayicilarin
hibrit bulut ve sinir bilisim gibi gelisen teknolojilere gegislerine katkida bulunmaktadir.

Ag islevi sanallastirmasi, hizmet olarak Sanallastinilmis Ag Islevi Yazilimi, Buluta Ozgii AZ Islevi Yazilimi ve Ag
islevi Sanallastirma Altyapisi olmak (izere iig ana kategoriye ayrilabilir:

s Sanallastinlmis Ag Islevi Yazilim: A islevi sanallastirmasi mimarisinde, donanim ag altyapis: tizerinde
bir veya daha fazla sanal makinede c¢alisan belirli ag islevlerini yénetmekten sorumludur. Bu,
yonlendiricileri, anahtarlan, sunuculan ve bulut bilgi islem sistemlerini icerir. Sanallastirilmis A islevi,
geleneksel ag iletisimine kiyasla daha fazla kontrol saglayarak uygun maliyetli bir alternatif sunar.

e Buluta Ozgil AE islevi Yazihmi: Buluta Ozgii Ag Islevi, misterinin uygulamayr cahstirmak icin
uygulamayi, mikro hizmeti, islevleri ve diger gerekli araclar bir araya getirmesine olanak taniyan bir
kapsayici kullanir, Cesitli uygulamalarin ve hizmetlerin aym kilme Uzerinde yiiritilmesini destekler
ve ag trafigini dinamik olarak dogru bélmelere yinlendirir.

e Ag islevi Sanallastirma Altyapisi: Bu, sanal aglarda gereken yaziim ve donamimi aciklayan ag islevi
sanallastirmasinin dnemli bir bilesenidir. Ag islevi sanallastirmasini etkinlestirmek igin gereken hiper
yoneticiler, sunucular, sanal makineler, sanal anahtarlar, isletim sistemleri ve diger-araglar igerir,
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Segmentlere Gore Ag islevi Sanallastirmasi Pazan (Milyon USD)
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Kaynak: Sirket zahnomesi

Tiirkiye'de Telekomiinikasyon Sektérii

TCMB istatistiklerine gore 2022 yilinda toplam sektdr net satiglar 140,35 milyar TU'ye ulasmis, toplam net
satiglarin %89,6's1 125,68 milyar TL net satis gerceklestiren 23 tane biyiik &lgekli firma tarafindan
gerceklestirilmistir, Telekomiinikasyon sektoriindeki net satislar 2018-2022 yillan arasinda yillik %21,77'lik
biyime orani ile 63,83 milyar TL'den 140,35 milyar TL'ye ulasmistir.

Tiirkive Telekomiinikasyon Sektérii Net Satislar (Milyar TL)
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Kaynak: Sirket zabnamesi




Bilgi Teknolojileri ve lletisim Kurumu web sitesinde paylasilan sektor istatistiklerine gore, telekomiinikasyon
sektoriinde faaliyet gdsteren ana igletmecilerin (TT Mobil, Turkcell, Tiirk Telekom ve Vodafone'un) 2018
yilinda 45 milyar TL olan toplam net satis gelirleri 2022 yilinda 95,2 milyar TL'ye ulasmistir.

TT Mobil, Turkeell, Tiirk Telekom ve Vodafone Net Satislar (Milyar TL)
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Kaynak: Sirket lzahmomes!

Yine Bilgi Teknolojileri ve fletisim Kurumu'nun yayinladigi veriler incelendiginde, telekomiinikasyon
sektoriinde yer alan isletmecilerin 2018 yilinda 9,40 milyar TL olan toplam yatinmlarinin 2022 yilinda 31,09
milyar TL seviyesinde gerceklestigi gozlemlenmektedir. Bu artis isletmecilerin belirtilen willar arasinda
gergeklestirdikleri yatinmlarin %34,86 yillik bilesik biiylime oraminda arttifini gdstermektedir.

isletmeci Yatinmlan {Milyar TL)
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Kaynak: Sirket zahnamesi
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5. Finansal Bilgiler

Sirket'in BDO Denet Denetim ve Danismanlik tarafindan bagimsiz denetimden gecirilmis Tiirkive Muhasebe
Standardh ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar kapsaminda hazirlanan mali tablolarina géire gelir
tablosu agsagida verilmistir.

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 195.133.252 328.072.383 771,258,653
Satiglann Maliyeti {114.053.898) {161.337.726) {386.747.795)
Briit Kar 81.079.356 166.734.657 384.510.864
Genel Yonatim Gidarleri [18.251.851) {26.948.089) {68.834.155)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri {1.083.586) {8.238.294) {21.346.123)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri {16.469.781) 125.425.664) (61.087.273)
Esas Faalivetlerden Difer Gelirler 5,043,789 11.792.951 26,158,857
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler {1.163.468) {9.927.518) (21.423.413)
I:‘S:ni lg:a{:;;:;?fllﬁrienen Deger Diskl g (151.955) (337.297) {4.806.448)
Esas Faaliyet Kan 49.002,206 A07.650.748 233.162.310
Yatirim Faalivetlerinden Gelirler 561.860 32.143.897 29.372.791
Yatinm Faaliyetlerindan Giderler {2.003.596) {478.030)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 49.564.066 137.791,049 262.057.071
Finansman Gelirleri 20.293.108 24,233,914 15.761.270
Finansman Giderlari {2.156.228) {16.238.214) (23.397.946)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesl Kar/Zarar: 67.700.947 145.786.749 254.420.395
Siirdiirilen Faaliyetler Vergi Gideri/ Geliri (12.007.193) 110.201.029) (4.032.653)
D&nem Vergl Gideri / Geliri (7.268.665) (11.121.068) (31.642.044)
Ertelenmis Vergl Gideri / Geliri (4.738.528) 920,039 27.609.391
Dinem Kari 55.693.754 135.585.720 | 250.387.742
Kontrol Gicl Olmayan Paylar 16.353 (129.08) 113,367
Ana Ortakhk Paylar 55.677.401 135.714.800 250.274.375
Diger Kapsamli Gelir 17.867.893 15.205.669 212,704.754
Yabanci Para Cevrim Farklar 17,4856 883 16.546.195 213.649.018
Kar veya Zararda Yeniden Siniffandinimayacakiar 381,01 (1.340.526) (944.264)
Z:::::rﬂiﬁz?;:'a"'3" Yeridan Okdm 476.263 {1.675.658) 1.259.019)
Vergl Etkisi (95.253) 335.132 314.755
Toplam Kapsamb Gelirin Dagihimi 73.561.647 150.791.389 463.092.496
Kontrol Glclh Qlmayan Paylar 48,355 {ldﬂ.i59] 68.302
Ana Ortakhk Paylan 73.513.292 150.921,548 463.024.194
Hisse Basina Kazang 0,212 0,516 3,006

Koynak: Sirket Fingnsal Tablolarn
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Gelir Tablosu (USD*) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 21.961.189 19.806.625 32.486.022
Satislarin Maliyeti (12.836.147) {9.740.399) {16.290.122)
Briit Kar 9.125,042 10.066.226 16.195.901
Genel Yonetim Giderleri [2.054,147) [1.626.930) {2.899,349)
Pazarlama. Satis ve Dagitim Giderleri (121.985) (497.368) (899.116)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri {1.853.585) {1.535.017) (2.573.044)
Esas Faaliyetlerden Difer Gelirler 587.651 711.973 1.101.832
Esas Faallyetlerden Diger Giderler (130.942) (599.351) (302.792) |
TFRS 9 Uyaninca Belirlenen Deger DdsiiklGgo {17.102) {20.364) (202.451)
Kazanglar (Zararian)

Esas Faaliyet Kari 5.514.932 6.499.169 9.820.980
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 63.234 1.940.615 1.237.205
Yatirim Faalivetlerinden Giderler {120.963) {20.135)
Finansman Gideri Uncesi Faalivet Kari 5.578.167 B.318.822 11.038,050
Finansman Gelirler| 2.283.879 1.463.068 663,877
Finansman Giderleri (242.672) (980.345) (985.540)
Siirditriilen Faaliyetler Vergl Oncesi Kan/Zaran 7.619.374 8.801.544 10.716.387
‘Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/ Geliri (1.351.344) (615.864) (169.859)
Déinem Vergi Gideri £ Geliri [818.049) (671.409) 11.332.788)
Ertalanmis Vergi Gideri / Geliri [533.208) 55.545 1,162,929
Dénem Kari 6.268.030 8,185.680 110.546.529

Y2021 ve 2022 yillarr icin EVDS USD alig kuru kullaniimis olup 2023 yi) igin Bagdimsiz Depetim Roporu'nda kullanian ortaloma kur

dederi referans alinrmgtir, 2021 wilt igin ortalame USD aliy: 8,8854, 2022 yil igin ortalama USD ahs: 16,5638, 2023 yili igin ortalomo

USDrohs: 23,7412 degerleri kullamimistir,

Net Satis Geligimi (Milyon TL)

Sirket'in net satiglar 2021 yilinda 195,1 milyon TL, 2022 yilinda 328,1 milyon TL ve 2023 yilinda 771,3 milyon
TL olarak, %:98,8 YBBO ile gerceklesmistir. 2023 yilinda net satig tutan bir 6nceki yila gére %135,1 oraninda

artig géistererek 771,3 milyon TL'ye ulasmistir,

195,1

31.12.2021

Kaynok: Sirket Finansal Tablolar
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Briit Kér Gelisimi (Milyon TL)
Sirket'in brit kar1 2021 yilinda 81,1 milyon TL, 2022 yilinda 166,7 milyon TL ve 2023 yilinda 384,5 milyon TL

olarak, %117,8 YBBO ile gerceklesmistir. 2023 yilinda briit kir bir 6nceki yila gore %130,6 oraninda artis
gostererek 384,5 milyon TL'ye ulasmistir.

" 384,5
e 166,7
x .
31.12,2021 31.12,2022 31.12,2023

Kaynak: Sirket Finansa! Tablolan
Esas Faaliyet Kédri Gelisimi {Milyon TL)

Sirket'in esas faaliyet kdn 2021 yilinda 49,0 milyon TL, 2022 yilinda 107,7 milyon TL ve 2023 yilinda 233,2
milyon TL olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda esas faaliyet kan yillhk %118,1 bilesik biiyiime oram ile artis

gostererek 233,2 milyon TU'ye ulagmistir,

2332

48,0

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Kaynak: Sirket Finansal Tablalarn
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Net Kar Gelisimi (Milyon TL)

sirket’in net kar 2021 yilinda 55,7 milyon TL, 2022 yilinda 135,6 milyon TL ve 2023 yilinda 250,4 milyon TL
olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda net kan yillik %112,0 bilesik biiyiime oran ile artis gtistererek 250,4
milyon TL'ye ulasrmistir.

- 2504

1356

55,7

31.12.2021 31122022 31.12.2023

Kaynak: Sirket Finansal Tatlalor

Sirket’in Tirkiye Muhasebe Standardi ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlan kapsaminda hazirlanan
finansal tablolan ile bu finansal tablolara iliskin BDO Denet Bagimsiz Denetim ve Darmismanhk tarafindan
bagimsiz denetimden gegirilmis mali tablolarina giire bilango tablosu asagida verilmistir.

Bilango (TL) 31,12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Donen Varlikiar 317.830.533 644.763.915 994.135.320
Makit ve Nakit Benzerleri 204,692,244 73.572.558 229.212.596
Finansal Yatinmiar 3,002,222 273.476.213 &4.416.487
Tidrev Araclar 1.916.438 1.378.971 2,119.432
Ticari Alacaklar 89,531.773 237.356.657 662,654,931

vﬁf}kﬁﬂ Taraflardan Ticari Alocaklar 22,785,533 36.308.768 12.230.979
A}’:fj:ﬁmm e e 66.746.240 201.047.889 650,423,952
Diger Alacaklar 1.724.937 1.849.849 3.109.186

-iliskili Toreflordon Diger Alacoklor - - z

-Hiskili Dimavan Taraflardan Dider Alacakior 1,724,937 1.849.849 2109, 185
Stoklar 9.113.081 16.239.185 5.619.961
Pesin Odenmis Giderler 7.040.149 39,414,168 B.%80.825
Diger Dénen Varhklar 719.689 1.476.314 21,902

o
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Duran Varliklar 67.510.416 128.669.087 352.539.257
Maddi Duran Varhklar 2,656,908 3.726.933 5.800.857
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 61.751.316 120.991.805 318,920,332
Kulfamim Hakk Varliklar 2,523,659 3.764.576 4.101.010
Pasin Odanmis Giderler 54,5589 183,446 23.405
Ertelanmis Vergi Varlig = - 23.654.575
Diger Duran varhklar 123,974 2327 32988
TOPLAM VARLIKLAR 385.340,949 773.433.002 1.346.674.577
Bilanco (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31,12.2023
Kisa Vadeli Yikimlildkler 251.954.384 479.586.342 624,078,695
Kisa Vadeli Barglanmalar 99.627 574.085 468.071
ig:ll-frmzla:;?lem dan Kaynaklanan 518,231 890,450 1.515.224
Ticari Borglar 156,954,787 174,426,352 242,794,440

-Wigkill Taraflara Ticari Borglar 1.195.053 932,224 4.060.097

-Hligkili Ofmayan Taraflara Ticarl Borglor 155.759.734 173.494.128 238.734.343
ng;;:’m Sl Feygelr N 2.634.816 2.076.690 5.899.401
Diier Borglar 1,119.088 33.580.704 114.510.600

- fligkili Taraffara Dider Borglar 640,403 32.631.144 61.820.220

- Hligkili Ofmayan Taraflara Dijer Borglar 478,685 929,56 52.690.380
Ertelenmis Gelirler 78.782.149 257,290,364 218.513,552
Iligkill Qlmayan Taraflara Ertelenmis Gelirter 78,782,149 257,290,364 218.513.552
Dénem Kart Vergh Yikimldlgi 1.585.537 1.459. 445 28,249,616
Kisa Vadeli Kargiliklar 3.661.047 6.005, 189 10.559.004
;:;;:fiﬁ:ﬁjfmmn Foydalara lliskin Kiso 1.661.047 6.009.189 10.559.004
Diger Kisa Vadeli YakimlGlGkler 6.598.102 3.299.053 -
Uzun Vadeli Yiikiimiiilikler 11.867.350 13.016.692 33,422.802
i ) DGy 132,111 1.067.381 129,034
Ertelenmis Gelirler 1.957.496 1.147.500 20.617.435
Uzun Vadeli Karyihiklar 3.033.001 6.532.240 12.676.333
Vf;;fi’;g:;fmm Faydlatars Higkdn tizun 3.033.001 6.532.240 12.676.333
Ertelenmis Vergi Yikomiilogi 5,524,742 4,269,571 -
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Bilango [TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Toplam Ozkaynakiar 121.519.215 280,829,968 675.611,964

Odenmig Sermaye 2,630,000 2.630.000 88.400.000
= Zararda Yeni

m;;r b ;:m i G::r i";:?j;ﬁf f”d'”'r”mk 27.992.273 44.549.547 258.243.631
-Kor veya Zargrda Yeniden

Siniflandinimayacak Difer Kapsami Gelirler 708,704 (630.822) {1.575.086)

veya Giderler

kﬂ:j:;:f’::;i ’; ‘:p"';‘: f henidreoiten aicim 709.704 (630.822) (1.575.086)

Gegmis Yillar Kan 42.844.124 98.521.545 123.196.987

Met Dénem Kari 55.677.401 135.714.800 250.274.375

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 121.438.474 280.889.386 690.732.984

Kontrol Gilcti Olmayan Paylar 80.741 (59.418) 8.883

Toplam Kaynaklar 385.340.949 773.433.002 1.346.674.577

Kaynak: jirkel Finansal Tablolar

Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yil sonlan itibariyla dénen varliklan sirasiyla; 317,8 milyon TL, 644,8 milyon TL
ve 994,1 milyon TL tutarindadir. 2023 yil sonu itibariyla dénen varliklar 2022 yil sonuna kiyasla %54,2 oraninda
artarak 994,1 milyon TL olarak gerceklesmistir. Dénen varhklardaki degisim degisim bashca nakit ve nakit
benzerleri, finansal yatinimlar ve ticari alacaklardaki degisimden kaynaklanmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri,
31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralk 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 204,7 milyon TL, 73,6
milyon TLve 229,2 milyon TL tutarindadr.

sirket'in duran varliklan maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varhiklar, kullamm hakki varliklar, pesin
odenmis giderler ve diger duran varliklardan olusmaktadir. Sirket'in 2021, 2022 ve 2023 yil sonlar itibariyla
duran varliklar sirasiyla; 67,5 milyon TL, 128,7 milyon TL ve 352,5 milyon TL tutarindadir. 2023 yil sonu
itibariyla duran varliklar 2022 yil sonuna kiyasla %174,0 oraninda artarak 352,5 milyon TL'ye ulasmistir. Duran
varhklar icinde en ¢ok pay alan kalem ise maddi olmayan duran varhiklar olup, 2023 yil sonu itibariyla %90,5°lik
bir orana sahiptir.

Maddi olmayan duran varliklar, 31 Aralik 2021, 31 Arahk 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 61,8 milyon TL, 121,0 milyon TL ve 318,9 milyon TL tutarindadir. Maddi olmayan duran varliklar
haklar ve gelistirme maliyetlerinden olusmaktadir, 31 Aralik 2021, 31 Aralk 2022 ve 31 Arahk 2023
tarihlerinde sona eren mali yillarda sirasiyla 23,1 milyon TL, 59,2 milyon TL ve 197,9 milyon TL maddi olmayan
duran varliklarda artis olmustur. Maddi olmayan duran varliklarda gerceklesen artiglar yabanci para gevrim
farki ve yeni eklenen gelistirme maliyetlerinden kaynaklanmistir,

sirket'in lasa vadeli yiikiimliilikleri kisa vadeli borglanmalar, kiralama islemlerinden kaynaklanan
yilklimlilikler, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis
gelirler, donem kdn vergi yikomlUlGgo, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli yikimliiliiklerden
olugmaktadir. Sirket'in 2021, 2022 ve 2023 yil sonlar itibaryla kisa vadeli yiikiimliiliikleri sirasiyla; 252,0
milyon TL, 479,6 milyon TLve 622,5 milyon TL tutarindadir. 2023 yil sonu itibanyla kisa vadeli yikimliiliikleri,
2022 yil sonuna kiyasla %29,8 oraninda artarak 622,5 milyon TL'ye ulasmistir.
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Sirket'in 2021, 2022 ve 2023 yil sonlari itibariyla uzun vadeli yikimlilikleri sirasiyla; 11,9 milyon TL, 13,0
milyon TL ve 33,4 milyon TL tutanindadir. 2023 yil sonu itibariyla uzun vadeli yikimlalikleri 2022 il sonuna
kiyasla 9156,8 oraninda artarak 33,4 milyon TL'ye ulasmistir. Uzun vadeli ylkiimlilikler iginde en cok pay
alan kalem ise ertelenmis gelirler olup, 2023 yil sonu itibanyla %61, 7'lik bir orana sahiptir.

Sirket'in 6zkaynaklari, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 121,5 milyon
TL, 280,8 milyon TL ve 69075,7 milyon TL tutarindadir. Sirket, 2023 yili icerisinde Gdenmis sermayesini 2,6
milyon TL'den 88,4 milyon Tl'ye artirmistir, Artirilan 27,4 milyon TL sermayenin 137.397 TL'si Gzel fonlar
hesabindan karsilanmistir. Kalan 27.232.602 TL Sirket ortaklan tarafindan nakden taahhiit edilmis olup,
nakden aktarilan sermayenin tamami ddenmistir. Kalan 58,4 milyon TL gecmis yil kdrlardan sermayeye ilave
edilmistir.,




6. Degerleme Ydntemleri

Odine’nin pay basina degerinin belirlenmesi icin asagida belirtilen iki temel degerleme yontemi kullandmigtir:

e Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) = %50

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlan Analizi — %50
= FD/FAVOK

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yaklagimlarin Giiglii ve Zayif Yonleri

Degerleme Yantemi Avantaj Dezavantaj

Basit ve sezgiseldir.

e  Yakin dnemli  tahminlerin
e Yatrimcilar tarafindan P w L
- L sirketin - genel  potansiyelini
kargilastinlabilic kurulusiar igin sligdundan 55  afsteriues
]
Pazar Yaklagimi yapilan degerlemelerle ;
, g muhtemeldir.
Piyasa Carpanlan baglantihdir, .
i A : - s Cofrafi, ticarl yapist ve blyiime
Analizi o |lgili emsallerin segiminde

profili.  apsindan  gercekten
karsilastinlabilir  halka  agik
sirketler sinirih sayidacir.

cesitli; makro, faalivetsel ve
finansal gdstergelerine dayal
esneklik saglar,

o Dogrudan yatinmclarnn nakit
olara elde edebilecegi pgetiri
Uzerinden deger tespiti

e Makit akimlarinin hesaplanmas
karmagik bir islem olup, gerekli

yapiimaktadir. dsdsrmisiin i
H H | 1 al
Indirgenmis Nakit e Sirketlerin ilerleyen yillarda : ¥
" 5 gerekmektedir.
Akimlari Yontemi olusturmasi beklenen defer de .
iy E # Devam eden biyime oran ve
gz gniinde

iskonto oranindaki degisikliklere

bulundurulmaktadir, s i
glcli duyarhhk gistermektedir.

¢ QOlas sinerjinin degere etkisi
dlcilebiimektedir.

6.1.  indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

Bu yontem, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari defere déniistiiriiimesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhgin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflarinin bugilinki degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislanm buglinkii degere indirgemek igin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem
de varbgin nakit akig tlrGyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas) gerekli gérilmektedir.
Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto oram olarak “Agirlikl;
Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullamlmaktadir. AOSM, Sirket'in hesaplanan &zkaynak ve borg
maliyetlerinin ilgili oranlarla agirhklandinimasiyla hesaplanmaktadr.




INA yéntemi Sirket'in Sngériileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. Stz konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beraber INA ydnteminin degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmanin bakis agisina bagli olarak ulagilan degerler dnemli degisiklikler gésterebilmektedir.

6.2. Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlan analizi, halka acik sirketlerin pivasa degerlerinin benzer faaliyetlere sahip baska bir sirketin
degerini belirlemede iyi bir gosterge oldugu genel kabuliine dayanir ve halka agik sirketlerin piyasa
degerlerinin cesitli degerleme carpanlari yolu ile analiz edilerek, degerlemeye konu sirketin degerlemesinde
kullamlmasini baz alir,

Piyasa carpanlar analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan halka acik
sirketler incelenmistir. 56z konusu analiz kapsaminda, Tirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka acik
sirketlerin heniiz biyiik bir balimii enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis finansal verilerini aciklamad g
icin yalmizca yurt disi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpar kullanilmistir,

Piyasa Carpanlan

Carpan Yéntemi Sembal Ozsermaye Degeri
Firma Degeri/Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
= [{Pay Fiyati*Hisse Adedi) +Net Borg)] /FAVOK

FO/FAVOK FD/FAVOK Garpani * FAVOK — Net Borg

Kaynok: TSKB Kurumsaol Finansman

e FD/FAVOK: Sirket'in firma degerinin faiz, amortisman, vergi &ncesi kara bélinmesiyle elde edilir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg (Net Nakit) Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyati x Sirketin Sermayesini Olusturan Pay Adedi

Net Borg Pozisyonu = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

FD/FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Sirket FAVOK'Ui finansal tablolarinda yer alan Esds Faaliyet Kin (zerine amortismanin eklenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Al Kallnma Banka# A S



7. Degerleme

7.1.indirgenmis Nakit Alkimlars

indirgenmis nakit akimlar analizi kapsaminda $irket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullanilmugtir. Degerleme calismasina esas teskil etmek lizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin clmadigi varsayilmistir.

INA yéintem, Sirket'in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagl olmas|
nedeniyle, herhangi bir taahhGt anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak
projeksiyonlann farkhlasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay degerine ulasilabilir.

Sirket’in gecmis donem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin
2024-2031 yillari arasi 8 yillik is plam cercevesinde degerleme galismasi yapilmistir.

Sirket, gelir tablosu projeksiyonunu olustururken Griin kategorilerindeki satislan, karlihk beklentileri ve
yatinm planlarina bagh degisimleri icerecek sekilde trend analizi hazirlamistir,

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida agiklanmaktadir:

- Sirket’in operasyonlarinda agirhkl olarak USD kullanmiimakta ve baska bir deyisle faalivetleri lzerinde
gnemli bir etkiye sahip bulunmaktadir. Bu yiizden Sirket, gecerli para biriminin TMS 21 “Déviz
Kurlanndaki Degisimin Etkileri” uyarinca USD olarak belirlemistir. Bu kapsamda Sirket'in Griin
kategorileri bazinda hazirlanan gelir projeksiyonlarina esas teskil eden tutarlar, satislarin maliyeti ve
faaliyet giderlerine iliskin tutarlar USD lzerinden diizenlenmis ve projeksiyonlar USD cinsinden
hazirlanmistir,

- Sirket'in satisini gerceklestirdigi Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Coziimleri ve Telekomiinikasyon
Ses Sebekesi Coziimleri ana faaliyet konusunu olusturmaktadir. Sirket'in ticari mal satisi ile elde ettigi
gelirler, proje bazl gelir elde ettigi gelirlerin yam sira siireklilik arz eden gelirleri de bulunmaktadir.
Bu nedenle gelir projeksiyonlaninin temelini olusturan satislara iliskin projeksiyonlar olusturulurken
ticari mal satiglan, proje bazl gelirler ve siireklilik arz eden Griinlere iliskin beklentiler ayri ayn
kurgulanmistir.

Projeksiyonlar, 2024 ve 2031 willanm kapsayacak sekilde 8 senelik bir is plan cergevesinde
hazirlanrmistir.

Projeksiyon ddneminde ve gegmis dénemlerde Sirket'in iliskili taraflan ile ticari faaliyeti soz
konusudur. Sirket bu ticari faaliyetlere iliskin alig ve satis islemlerinin devam edecegini varsaymis ve
bu iglemlerin transfer fiyatlamasi prensiplerine aykinlik teskil etmeyecek sekilde devam edecegini
beyan etmistir.




Agirhklandinilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket'in nakit akimlanmin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandirilmis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmistir. Ozsermaye maliveti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM) kullamlmistir. Tahmin periyodu icerisinde AOSM sabit olarak tahmin edilmistir.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:
Risksiz Getiri Oran:

- Risksiz getiri orani hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolan Eurobond’un
(US900123DD96) son lig aylik getiri ortalamasi olan %8,38 dikkate alinarak is plam dénemi boyunca
risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmistir.

Risk primi:

- Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %6,00 kabul edilerek sabit tutulmustur,
Beta:

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski tlgtiigii varsayilan Beta, gegmis belirli bir dénem icin
pay getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina béliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim paylarin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin
betasi da "1,00" olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte,
irket'in paylan heniiz islem girmeye baslamarmis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya
tdzgll standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme galismasinda “Beta = 1,00" olarak kabul
edilmistir.

Ozkaynak (Ozsermaye) maliyeti:

- Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM-Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Beta x Risk Primi)
kullanilmistir. Sirket icin Gzsermaye maliyeti %14,38 olarak hesaplanmis olup, is plani déneminde
sabit kalacag varsayilmistir,

Borglanma maliyeti:

Sirket'in vergi éncesi borglanma maliyeti, Merkez Bankasi 24 Kasim itibariyla Déviz Ticari Kredi Faiz
Orani olan %9,88 varsayilmis olup, projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir.

Vergi Orani:

- 2023 yil igin daha 6nce %20,00 olarak belirlenen Kurumlar Vergisi orani 5 Temmuz 2023 tarihinde

TBMM'ye sunulan Kanun teklifindeki 10. Madde ile %25,00 olarak uygulanmasi éngériilmektedir.
Borg/ Ozsermaye:

- Sirket'in agirhkh ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda Borg / Ozsermaye orani Damodaran
yaziim sektériinde yer alan sirketlerin Borg / Ozsermaye orami olan %17,66 hesaplamalarda
kullarilrstar,

Terminal Biyime:
- Sirket'in 2031 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biiyiime orani %1,00 olarak alinmistir.
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0z Sermaye / {Borc+Oz Sermaye)
Borg / (Borg+Oz Sermaye)

Vergi Orani

Beta

Risksiz Getiri Oran)

Piyasa Risk Primi

Oz Sermaye Maliyeti

Borglanma Maliyeti

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti

AQsM

DV

b

Tt

Rm-ri

Ka

Ka

%8499

%15,01
*a5
1,00

8,38
%b,00
%14,38
%9,88
%741

913,34

Damaodaran yazihm sirketlerl orani alinmistir.
Damodaran yazilim sirketleri oram alinmistir.
Efektif vergi orami

20/09/2033 vadeli T.C, ABD Dolan Eurobond’un
son (g ay getiri ortalamas:

TSKB Ongoriisu
rf#{Re-ri)*be

Uzun vadeli USD borglanma maliveti tahmini

E/V*ke + DfV*[1-T)*ka

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Bin USD Serbest Makit Alimlar Termmnal
2024 2025 2027 2028 2029 2031 Yil

Net Sahslar 28.432 38.512 48.712 58.912 60,112 70.432 71.872 73.312

Yillik bilyiime {%) %35,5 %265 ¥%20,9 a0 17,2 %2,0 Y. 0

FViK 6.400 10.086 | 14.124 | 17.859 | 18.265 22,460 22.439 22.631

FYOK Marji (%) %22,5 26,2 929,00 %30,3 30,4 %319 31,2 30,9

FAVOK 9.259 13.021 17.640 22,274 22.832 27.525 28.251 29.017

FAVOE Ma rit (%a) %326 33,8 %36,2 378 %38,0 %39,1 39,3 %396

Net isletme

sermayesi 308 2,155 2.180 2.180 257 2.206 08 308

Degisimi

Yatinm :

ST 2816 3.815 4.825 5.835 5.954 6.976 7.119 7.262

Vergi 1.800 2521 3.531 4.465 4.566 5.615 5.610 5,658

Serbest Makit

Akimlar {SNA) 4.535 4.530 7.103 5.794 12.055 12,728 15.214 15.790 15,948

AOSM %13,34 | %1334 | %1334 | %1334 | %1334 %13,34 %13,34 %13.34

Indirgeme Orani %882 | %779 | %687 | %606 | %535 %47,2 %41,6 %36,7

Indirgenmis Nakit

Alirilan {iNA:I 4.001 3.527 4,879 5.936 6.447 B6.005 6.334 5.800

ina Toplarmi 42.929

Terminal Blyiime

Orani %l

Terminal Deger

(TD) 129.279

T nin Bugdnki

Deger| EA48

Firma Degeri 90.418

Met Makit

(31,12.2023)* V531

Gzsermaye

Degeri 101.014

Kovnak: TSKB Kurumsal Finansman

*7.1.6. Net Nakit Hesaplarmast biltirmiinde giisterilmektedir,
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iNA Analizi Hassasiyet Calismasi

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti - Firma Degeri (Bin USD)

%13,59 %1384
BE6.239 84.221
87.203 85.134
Terminal
Biiylime 88.205 86.083
Orani
29247 87.0659
90.332 88.095

Kaoynok: TSKEB Kurumsal Fingnsman

7.1.1. Gelir Projeksiyonu
Gelir tablosu projeksiyonu Sirket’in satigimi gergeklestirdigi ana faaliyet konusu olan Telekominikasyon Veri
Sebekesi Coziimleri ve Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri Gizerinden satis hacim ve satis tutarlan ile
baslamaktadir. Sirket'in satisini yaptigi bu teknolojik Grinlerin bir kisimi ticari mal satisi, bir kismi proje bazh
diger bir kismi ise siireklilik arz eden Griinlerden olusmaktadir.

Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Coziimleri

Telekomiinikasyon veri sebekesi gbziimleri ticari mal satisi, yeni nesil teknoloji ¢éziimleri & milhendislik
hizmetleri ve sanallastirma goziimleri olarak iig ana grupta incelenmistir.

Ticari Mal Satisi: Ticari mal satislar) Sirket'in veri sebebekesi milsterilerinin talebi Gzerine agirlikl olarak 2023
yilinda yapilmaya baslanan diisik kar marjh donamim satislarindan clusmaktadir. Sanallastirma ve yeni nesil
teknoloji ¢oziimi hizmetleri sundugu musterilerin ihtiyaclar dogrultusunda cesitli donammlar yurt disi
tedarikgilerden temin edilerek gtrece disiik kdr marji koyularak misterilere satilmaktadir,

Sirketin stratejik olarak biylimeyi planladigi bir alan olmayan ve diger veri Griinlerini alan misterilerinin talebi
tizerine yapilan, karlihga sirurli bir etkisi alan, ticari mal satislarinin is plani déneminde ayni hacimde kalacag
varsayilmistir,

Tutar/Kar Marj 2020 20257
Ticari Mal Tutar [USD) 1.645.547 200.675 375.000 9,145,000 |9.145.000 9.145.000
Satiglan E Briit Kar Marji %2272 %716 | %2240 %3,66 %3,66 903,66

Tutar/Kar Marji 2026T 2027T 2028T 20297
Ticari Mal | Tutar {USD) 9.145.000 | 9.145.000| 9.145.000| 9.145000| 9.145000| 9.145.000
Satiglan Briit Kar Marji %3,66 %3,66 %3,66 %3,66 %3,66 33,66

Kovnak: Sirket Tahminleri

Yeni MNesil Teknolaji Coziimleri ve Mithendislik Hizmetleri:

Sirket, 5G ekosistemninde ve yazilim tanimli sebeke (software defined networks) ¢éziimleri kapsaminda, bircok
is ortagl ile Telekom Operatbrlerine yeni nesil teknoloji ¢dzlimleri de sunmakta, bu ¢oziimleri mevcut
sebekelere entegre etmekte, gerektiginde doniisiim saglamakta ve sonrasinda mithendislik ve bakim




hizmetleri vermektedir. Bu kapsamda Sirket'in proje bazli miisterilerine sundugu Griinler agirhkh olarak 3-5
yillik bir dénemi kapsamasina karsin bazi projeler 1 yilin altinda da tamamlanabilmektedir. Bahsedilen
projelere ek olarak, Odine kendi teknoloji partnerlerine, uluslararasi projeleri icin mihendislik hizmeti
sunmakta, kisa orta uzun vadeli miihendis tahsis etmektedir.

Asagidaki tabloda yilhk gerceklesen proje sayilan ve ortalama hasilat verilmistir. Sirket'in gerceklesen son 3
yillik ortalama yillik proje/kontrat sayisi 57 ve proje blyUkligi 153.962 USD'dir. Sirket projeksiyon
doneminde 2023 yilindan sonra ortalama olarak her yil yaklagik 5 yeni proje alinacagl ve proje basina
ortalamada gecmis yil ortalamalarinin altinda olan 120.000 USD hasilat elde edecegini varsayilmistir.

3

Sayy/Ort, Blyiiklik 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T

Veri Sayl 77 63 58 51 51 55

Sebekesi ;

Projeler] Ort. Biiyiikiiil 122.791 | 145.165 | 126.873 | 189.847 | 124.854 |124.501
L] H b Ll )

Veri Say! 60 65 70 75 81 87

Sebakes| ;

Projeleri Ort. Biiyliklik 124126 | 123.809 | 123.537 | 123.301 | 123.056 | 122.846

Kaynok: Sirket Takhrinleri

Sanallastirma Céziimleri:

Odine Tier-1 telekom operatérlerinin fiziksel altyapilarim sanallastirmaya odaklanan bulut bilisim céziim
ortagi ve yazilim ¢oziimleri ireticisidir. Sirket sanallastirma ve bulut teknolojilerini kullanarak, geleneksel
telekomiinikasyon aglarimi daha cevik ve maliyet etkin sistemlere doniistiirmekte, ag islevleri ve hizmetleri
daha kolay dagitimini ve yonetimini saglamaktadir. Sirket Turkcell icin Tiirkiye'nin ilk ticari bulut telekom
altyapisini kurmus ve bu altyapiya mihendislik hizmetleri vermeye devam etmektedir.

Bir telekom operatoriiniin ag g ana bolimden olusmaktadir: Cekirdek, Radyo ve Tagima. Her biri, agm farkh
islevlerini ve gereksinimlerini karsilar:

- Cekirdek Ag (Core Network): Bu ag, servisleri yiinetir ve kontrol eder. Ses, veri ve diger hizmetlerin
islenmesi, yonlendirilmesi ve teslim edilmesinden sorumludur. Ayrica abone bilgilerini,
faturalandirmayi, mobilite yénetimini ve giivenlik islemlerini icerir.

- Radyo Erigim Agi (Radio Access Network- RAN): Kullanicilanin mobil cihazlar ile operatoriin ag
arasindaki kablosuz erisimi saglar. Baz istasyonlar), hiicresel kuleler ve diger radyo ekipmanlarini
icerir, 2G, 3G, 4G (LTE) ve 5G gibi farkh teknolojiler bu kissmda kullanilir,

- Tasima Ag (Transport Network): Cekirdek ag ile radyo erisim agl arasinda veri tasima islevini gériir.
Yiiksek kapasiteli fiber optik kablolar ve mikrodalga baglantilar bu kisimda kullanilir. Tagima ag,
verilerin yliksek hizda ve giivenle tasinmasini saglar.

Telekom bulutuna taginabilirlik agisindan ag bdlimleri incelendiginde ise:

- Cekirdek Ag: Buluta tasinmaya en uygun olan ag baliimiidir. Cekirdek ag fonksiyonlan (NFV -
Network Functions Virtualization aracihigiyla) sanallastinlabilir ve buluta tasmabilir. Bu, esneklik ve
tilceklenebilirlik saglar.

___.-"
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- Radyo Erigsim Agi: RAN"in pasif cihazlar (anten v.b.) haricindeki tiim bélimleri, 6zellikle RAN
sanallastirmasi ve Open RAN gibi teknolojilerle buluta tasinabilir. Bu, baz istasyonlan ve radyo
aglarinin ynetimini daha esnek hale getirebilir.

- Tagima A Tasima aginin fiziksel altyapisi (fiber ve bakir kablolar) buluta tasinamaz, ancak yénetim
ve kontrol islevieri tamamen sanallastirilabilir ve bulutta islenebilir. Sanallasma orani diistiktiir.

Bir telekom bulutunda Compute Node {Hesaplama Diglimi), telekomiinikasyon sebekesinde cesitli
uygulama ve hizmetleri calistirmak igin hesaplama kaynaklari (CPU, bellek, depolama vb.) saglayan bir sunucu
veya sanal makineyi ifade eder. Bu digimler, bulut altyapisimin ayrilmaz bir parcasidir ve telekom
operatorlerinin ses, veri ve dijital hizmetler gibi gesitli hizmetleri daha fazla esneklik, dlceklenebilirlik ve
verimlilikle sunmalarini saglar. “Agik kaynak kodu’ tizerinde calismakta olan bu sanal makinelerin, bir telekom
operatori icin olmazsa olmaz olam hizmet seviyesi anlasmalarninda (SLA) garanti altina alinan, %99,99'luk
galisma zamani saglanabilmesi igin konusunda uzman mihendisler tarafindan 7/24 gbzlemlenmesi,
gerektiginde anlik kodlama yapiimasi ve sahada destek verilmesi gerekmektedir. Bundan dolayi sanallastirma
kapsaminda satilan hesaplama digiimleri stireklilik arz eden bir irGindiir. Ayrica satisi yapilan hesaplama
diiglimlerine iliskin genelde 5 yillik dénemlerde yeni yatinmlar yapiimasi gerekmekte ve telekom operatorieri
tedarikciler arasindaki uyumsuzluklardan kaynakh olarak ¢alisma zamanini riske atmamak icin sanallastirma
projelerinde tek bir tedarikgi ile galismay tercih etmektedir. Ornegin; Sirket, bir miisterisine cekirdek ag
sanallagtirmas! kapsaminda yaptigi hesaplama digimi satislari ve yenileme satislanyla 2021 ve 2022'de
ortalama 10 milyon USD {izerinde satis yapmistir.

Is planinda Sirket, muhafazakar kalarak projeksiyon déneminde sadece Tier-1 bilyiik operatorlerin cekirdek
ag sanallastirmasi yapacagini varsaymistir. GSMA Intelligence’a gére diinyada lisansh toplam 1.250 mobil
telekom operatdrii bulunmaktadir. Bu mobil operatérlerden hizmet almakta olan 12.232.100.000 adet mobil
ug baglanti noktas: (loT cihazlan dahil rakam), 5.629.400.000 adet ise Hzgiin mobil abone bulunmaktadir
(www.gsmaintelligence.com/data). Sirket 8 yillik projeksiyon déneminde kayith 1.250 mobil operatér
arasindan, en biiyiik ilk 300 operatdriin %1'sine ulasarak 4 yeni Tier-1 telekom operatériinii sanallastirma
hizmeti verebilecegini varsaymistir. Sirketin 31 Aralik 2023 itibariyle 55 miisterisi bulunmaktadir. Bu
miisterilerden 8 tanesi Tier-1 telekom operatorii olarak simflandiriimaktadir. Sirket Tier-1 miisteri sayisini
artirmak icin yurt diginda yerlesik (Amerika ve Asya Pasifik Bolgeleri) kidemli satis personeli istihdam etmistir.
Ek olarak, ilk etapta eski telekomn altyapilarimin amortismanlarinin tamamlanmasimin zaman alacag ve
goreceli olarak diisiik butcelere sahip olan kiiciik operatdrlerin sanallastirma projelerinin bu dénemde
alinmayacag varsayllmistir. Sirket, misteri kazanimina iliskin yaptif yatinmlan ve verdigi teklifleri dikkate
alarak ilk yeni sanallastirma projesini 2025 yilinda alacagini varsaymaktadir.

Heniiz cekirdek agi sanallastirmasi tamamlanmarmis olan mevcut miisterisinin 2022 yihindaki 10 milyon USD
mertebesindeki satisi projeksiyon déneminde sabit tutulmustur, Ayrica bu miisteriye radyo erisimi ve tasima
agl kapsaminda sanallastirma hizmeti verilmeyecegi varsayilmistir. Sirket, nitelikli ve diisiik maliyetli insan
glicine erigim avantaji ile rakiplerine gdre fiyat avantaji saglayabildigini diisinmektedir. Bu kapsamda yeni
kazanacagi her bir Tier-1 sanallastirma migterisinde yillik 9 milyon USD gelir elde edecegini varsaymistir.

Sayi/Ort. Buylklik 2021 2024T 20257

Sayi 1 1 1 1 1 P
Ort. Bibydikliik 7.845.745 10.564.600!1&2?4.5?5 15.277.696 | 10.274.575 9.63?.2881

Sanallastirma




Tutar/Ort. Blyiiklitk 2026T 2027T 20281 20297

Sayi 3 4 4 5 E 5 B
Ort. Bilyiiklik 9.424.858 | 9.318644 | 9.318.644| 9.254.515| 9.254.915| 9.212.429
Kapnok:! Jirket Tahminter!

Sanallastirma

Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri

Sirket kendi gelistirdigi Odine Nebula® ve Odine Orion® yaznhm ve altyap ¢cizlimleri lizerine kurulu olan bulut
platformu ile telekom operatdrii ve toptan ses/veri tasiyicisi miigterilerine; Amerika Birlesik Devletleri ve
Birlesik Kralik'ta bulunan bélgesel veri merkezleri aracihgiyla Paa5/SaaS seklinde platform ve yazilim
goztimleri sunmaktadir. Ek olarak ses sebekesi ¢zimleri altinda gelistirdigi Odine Gatekeeper® ve Odine
Pathfinder® drlinleriyle miisterilerine tamamlayic Grinler sunmaktadir.

Sirket stratejisi hizmet olarak yazilim ("SaaS") yontemiyle yaptig: ses sebekesi coziimleriyle Tier-1 miisterilere
erisim saglamayi ve akabinde de bu misterileri sanallastirma miisterisi olarak kazanmay hedeflemektedir.

Bu kapsamda Sirket ses coziimleri kapsaminda uzun vadeli slrekli gelir elde ettigi misterilere satig
yapmaktadir, Sirket'in gerceklesen 2021, 2022 ve 2023 ortalama kontrat sayisi sirasiyla 21, 21 ve 24 adettir
ve aylik ortalama kontrat blyiiklUgu 6.456 USD'dir. Sirket'in Tier-1 misterilerine 2021, 2022 ve 2023
yillarinda yaptig satiglardaki ortalama aylik kontrat bilyiikligi 22.433 USD'dir. Sirket'in Tier-1 misterilerine
yinelme stratejisi dogrultusunda 2024 yilindan itibaren projeksiyon déneminde ortalamada yillik 5,75
miisteri kazanacag ve kontrat bagina ortalamada aylik 20.000 USD hasilat elde edecegi varsayilmigtir. Tier-1
miisterilerine yiinelme stratejisi kapsaminda Sirket, 2023 yilinda satis kanallarina yatinm yaparak 2 adet yurt
disinda yerlesik (Amerika ve Asya & Pasifik Bélgeleri) kidemli satis personeli istihdam etmistir.

Sayi/Ort. Bliyiikiik 2020 2021 20247

Miister] Sayisi 21 21 21 24 32 37

Ses Cézimil | ort, Aylik Kontrat
Biyikddga 4.238 6.333 7.199 5.835 9.377 10.812

TutarfOrt,
Bilyikliik
Miister! Sayisi 42 47 52 58 64 70
Ses Chzimil | ort, Ayhik Kontrat

Biiyiklugd 11,906 12.767 13.463 14,139 14.688 15.144
Kaynok: Sirket Tahminleri

2026T 2027T 20297 20307

Uriin

7.1.2. Satislarin Maliyeti Projeksiyonu
Satiglarin maliyetini olusturan ana kalemler ve bu kalemlerin tahminlerinde kullanilan temel varsayimlar
asagida detaylandinlmaktadir.

Sirket, sundugu gdziimleri olustururken ihtivag duydugu teknolojiler igin ONAP [Open Network Automation
Platform), ONF [(Open Network Foundation), O-RAN Alliance (Open Radio Access Networks Alliance), TIP
(Telecom Infra Project), 3GPP (3rd Generation Partnership Project) gibi kurumlara dogrudan ya da gozlemci
statlstinde Gyelikler gerceklestirip bu kurumlann belirlemis oldugu yenilikci teknolojilerin hayata gecirilmesi
icin Microsoft, Redhat, Ribbon Communications ve Mavenir gibi birgok partner ile calismaktadir. Partnerlerin
maliyeti ve personel maliyeti satislarin maliyetinin tamarmimi olusturmaktadir,




Satiglarin maliyeti varsayimlari goreceli olarak diisiik marja sahip ticari mal satiglan ile katma degeri yiiksek
olan diger Griinler ayristindarak yapilmistir.

Sirket'in goreceli olarak diisiik satis hacmine sahip oldugu ticari mal satiglarinda; 2020, 2021 ve 2022 yillarinin
ortalama brit kar marji %17,4'tlir. 2023 yilinda artan satis hacmiyle birlikte bu donemde 9.145.000 USD ticari
mal satigi yapilmistir. Misterilerden gelen talepler dogrultusunda satislarin en az bu seviyede kalmasi
beklenmektedir. Bu dénemde elde edilen gireceli olarak oldukea diisiik olan %3,66 briit kar marjimin ticari
mal satislarimin artisinda etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ticari mal satislarinda 2023 yili ve
takip eden yillarda briit kar marji %3,66 olarak alinmistir.

Katma degeri yiiksek olan Sirket'in telekomiinikasyon veri ¢éziimleri altinda sundugu yeni nesil teknoloji
gozimleri & miihendislik hizmetleri ve sanallastirma ¢izimlerinde ise 2020, 2021 ve 2022 yillarinda briit kar
marji ortalamas: %41,4'tiir. 2023 yilinda toplam 21.624.069 USD yapilan satislarda %66,7 briit kar marji elde
edilmistir. Katma degeri yliksek olan tiriinlerin satislar sezonsallik gésterebilmekte ve Gnemli bir kismi takvim
yilinin son ¢eyreginde gergeklesmektedir.

Yine katma degeri yiksek olan Sirket'in kendi gelistirdigi yazihmlarla verdigi ses sebekesi ¢éziimleri altinda
yer alan yazilim ve altyapi coziimlerinde ise 2020, 2021 ve 2022 yillarinda briit kar marji ortalamasi %73, 7'dir.
2023 yiinda bu kategoride yamilan 1.717.017 USD satislarda %84,2 briit kar marji elde edilmistir. Hizmet
olarak yazilim seklinde aylik abonelik licreti olarak fatura edilen ve dzellikle Tier-1 miisterilere yénelinmesiyle
birlikte bu {iriin kategorisinde 2022 yilinda %79,8 seviyesine cikan briit kar marjinin projeksiyon dénemi
icerisinde %75,8 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.
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Kaynaok: Sirket Tahminferi

Projeksiyon donemi igerisinde goreceli olarak diigiik kar marjina sahip ticari mal satislarinin limitli artigindan
dolay: briit kar maji %45,8’e kadar ctkmaktadir. Bu marj Sirket'in 2023 yilinda elde ettigi %49,9'luk marjin
yaklasik %4 asagisindadir.

7.1.3. Faaliyet Giderleri ve Arastirma Gelistirme Giderleri
Sirket, Tier-1 miisterilere ulasmak ve genel olarak misteri tabamim genisletmek icin belirli pazarlama
stratejileri gelistirerek pazarlama bitcesini belirlemekte ve ybénetmektedir. Sirketin faaliyet gosterdigi
telekomiinikasyon sekttiriinde aranan yiiksek hizmet kalitesinden dolayi bilinirlik oldukca &nem arz




etmektedir. Bu bilinirligin saglanmas icin telekominikasyon operatorlerine efektif bir sekilde yaklasiimasi
gerekmektedir. Bu kapsamda Sirket, 2023 yilinda satis kanallanna yatinm yaparak 2 adet yurt disinda yerlesik
(Amerika ve Asya & Pasifik Bélgeleri) kidemli satig personeli istihdam etmistir. Bu personellerin istihdamiyla
birlikte 2020, 2021 ve 2022 yillarinda satislarin %1,0 olan satis ve pazarlama giderlerinin 2023 yilinda %2,8'e
¢ikacagl varsayilmigtir. Projeksiyon déneminde de artan satiglarla 2023'Gin (zerinde gergeklesecegi
varsayilmis ve satislarin %3,3" 0 olacag tahmin edilmistir,

Projeksiyon donemindeki genel yonetim giderleri varsayimlar ise mevcut giderler dikkate alinarak yapilmistir.
Bu kapsamda 2023 yilimin ilk 9 ayinda gergeklesen ortalama idari personel giderleri olan aylik 4.391 USD ve
satislarin %2,0'si olan personel maliyeti harig diger genel yéinetim giderleri projeksiyonlarda kullamilmistir.
Artan satislar ve bilyliyen organizasyon yapisiyla birlikte idari personel sayisimin projeksiyon déneminde
13'den 21'e qikacagi varsayilmis ve ortalama idari personel gideri sabit tutulmustur,

idari Personel Sayisi
25

20 = 4

10

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

e [0 Personel Sayisi
Kaynok: Sirket Tahminferi

sirket, cekirdek sebeke sanallastirmasi konusundaki yerel uzmanhgini bu sebeke icerisinde dogan ihtiyaglara
yonelik yeni yazilm teknolojileri de gelistirerek taglandirmak ve global pazarda satarak yeni gelir kalemleri
yaratmak icin ITU Teknopark'ta Ar-Ge faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket biinyesinde 31 Aralik 2023
itibariyla bulunan toplam 96 personelin 37'si ITU Teknopark biinyesinde yer almaktadir.

Amortisman olarak giderlesen 2023 Ar-Ge harcamalarinin projeksiyonu yapilirken 2023’{in son ceyregindeki
giderlerin aymi yilin 3. ceyreginde gerceklesen giderlere esit olacag varsayilmistir, Sonug olarak 2023 yilinda
direk gider yazilan Ar-Ge harcamalanimin aktiflestirilen tutarlann amortismanin %94'line esit olacag
ongdriilmistiir. Projeksiyon déneminde bu oranin sabit kalacag varsayilmistir.

Projeksiyvon doneminde Sirketin yatinmlaninin baska hir ifadeyle aktiflestirilen Ar-Ge harcamalarinin ise
satiglara paralel olarak artacag 6ngorilmustiir. Bu dogrultuda projeksiyon doneminde Sirket'in aktiflesen Ar-
Ge harcamalarninin satiglara orari; 2021, 2022 ve 2023 willannda sirasiyla %3,6, %205 ve %19,8'dir.
Projeksiyon déneminde aktiflesen Ar-Ge harcamalaninin satislara oranimin %13,0 olacagl varsayilmistir,
Aktiflesen Ar-Ge maliyetleri 5 yilda amortize edilmektedir.
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Ar-Ge Harcamalari (mn ABDS)
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Kaynak: Sirket Tahminleri

7.1.4. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu
Net isletme sermayesi belirlenirken ortalama tahsilat siiresi, ortalama stokta kalma siiresi ve ortalama borg
ddeme sireleri dikkate alinmistir.

Ortalama tahsilat siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillaninda sirasiyla 109, 234 ve 253 giin olarak gerceklesmistir.
Artan ticari mal satiglan da dikkate alinarak projeksiyonlarda muhafazakar kalinmasi adina projeksiyon
dénemi boyunca tahsilat sliresi 2022 yili ortalamasi olan 234 giin olarak kullanilmistir,

Ortalama stokta kalma siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 11, 16 ve 2 giin olarak gerceklesmistir.
2022 ortalamasi olan 16 giin stokta kalma siiresi olarak projeksiyonlarda kullarilmis ve projeksiyon dénemi
boyunca sabit tutulmustur.

Ortalama borg ddeme siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillaninda sirasiyla 191, 172 ve 93 giin olarak
gergeklesmistir. Tahsilat ve stokta kalma siirelerinde oldugu gibi muhafazakdr kalinarak 2022 yil ortalamasi
olan 172 giin projeksiyonlarda kullanilmis ve projeksiyon déinemi boyunca sabit tutulmustur.

2020, 2021 ve 2022 yillan igin verilen ortalama siireler projeksiyonlar USD yapildigi icin ilgili kalemler USD'ye
cevrilerek hesaplanmistir. Bu veriler USD kurundaki degisimlerden &tiirii Tiirk Lirasi verilere dayah olarak
hesaplanan bagimsiz denetim raporundaki ortalama siirelerden farklilasmaktadir.

Bu kapsamda nakit déniisiim siiresi projeksiyon dénemi boyunca 2022 yil gerceklesmesi olan 78 giin olarak
sahit tutulmustur.
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Istetme Sermayesi Ihtiyac

2026 2027 2028 2029

Ticari Alacaklar 18,221.839 24.682.089 31.219. 248 I 37756406 | 38525483 | 45130549 | 46.062.447 46.985.335
__Stnklar 1.246.680 1.688.670 2.135,92]I.‘ 2.583.173 2.!3.!35.?91 3.088.304 3.151.445 3.214. 587

Ticari Borclar 13.390.688 18,138.134 220420097 22,746,080 | 28.311.232 23171713 33.849.019 34.528.126

Net Iglatme 6.077.831 | 8232625 | 10.413.072 | 12.593.518 | 12.850.041 | 15.056.140 | 15.363.968 |  15671.795

Sermayesi

Met islotma

Sermayesi %2138 %2138 #2138 521,38 521,38 #2138 521,38 %2138

[Satiglar {%)

Met lsletme

Sermayesi {307.828) | (2.154,794) [2.180.446) (3. 180.446) {256,523} | (2.206.0549) [307.828) {307.828)

Drefigimi

Alacak Tahsliat

e ) 234 234 234 234 734 234 234 234

Ll At Siloec) 16 16 16 16 16 16 16 16

(Giin) =

Borg e 172 172 172 172 172 172 172 172

Shresi (Gin)

Kaynak: Sicket Tohminler

7.1.5. Yatirim Harcamalari, Amortisman ve itfa Giderleri
Sirket'in dnemli bir maddi duran varhi bulunmamaktadir. 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolar uyarninca
sahip oldugu maddi duran varliklar toplami 197 bin USD civanindayken maddi almayan duran varliklarinin
toplami ise bu tutanin 55 katindan yiksektir, 10,8 milyon USD mertebesindedir.

Sirket yazihm sektoriinde faaliyet gosterdigi icin az varliga dayal bir is modeline sahiptir ve en biiyiik varlif
insan kaynaklandir. Ar-Ge calismalarina istinaden yapilan insan kaynag yatinmilan aktiflestirilerek maddi
olmayan duran varliklarin énemli bir bolimind olusturmaktadir. Projeksivon ddneminde Sirket'in
yatirimlarimin bagka bir deyisle aktiflestirilen Ar-Ge maliyetlerinin satislarla birlikte artacagi varsayilmistir,
Sirket'in aktiflesen Ar-Ge harcamalarinin satislara orami 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %5,6, %3,6 ve
%20,5tir. Projeksiyon déneminde belirtilen bu 3 yillik aktiflestirme oranlarinin ortalamasi olan %9,9 dikkate
alinmigtir. Aktiflesen Ar-Ge maliyetleri 5 yilda amortize edilmektedir.

Yatinm Harcamalari & Amortisman

2025 2026 2027 2028 2029
Yoldem 2,816.201 | 3.814.638 | 4.824.961 | 5.835.285 | 5.954.146 | 6.976.356 | 7.118.990 | 7.261.624
Harcamalan
Yatirnm
Harcamalar %9,9 %99 %9,9 %:9.9 %9.9 %9.9 %99 %99
fSatislar (%)
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: Sirket Tahminleri

7.1.6. Net Nakit Hesaplamasi
Sirket’in net nakit hesaplanmasinda 31.12.2023 tarihli denetimden gegmis finansal tablolar kullanmilmistir. Net
nakit, Sirket'in lisa wve uzun wvadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri cikartilarak
hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Nakit, Firma Degeri'ne eklenmektedir. Net Nakit
hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimltliikler s6z konusu hesaba dahil
edilmistir.




Net Nakit Ozeti : Bin LSD*

Makit ve Nakit Benzerleri 7.797
Finansal Yatirimlar 2.872
Kisa Vadeli Borglanmalar 16
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yitkimlilikler 56
Net Nakit 10,597

Koynak: Bagimsiz Denetim Roporu
*28.12.2023 tarihli USD/TRY alis kurw kullanilmigtic,

7.1.7. INA Degerleme Sonucu
Tim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlan, %1,00 sonsuz biiyiime orani
ve sabit AOSM ile indirgenen verilerle gikan sonuca 31 Aralik 2023 bilango tarihindeki 10,6 milyon USD* net
nakit eklendiginde 101.014.310 USD** Gzsermaye degerine ulasilmaktadir.

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

Sirketin 2024-2031 yil igin yapilmis projeksiyonundan her sene icin Serbest Nakit Akimlar (SNA) elde
edilmistir. Serbest Nakit Akimlar’nin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle INA
hesaplanmistir.

INA Degierleme Ozeti Bin UsD

INA Firma Degeri 90.417,5
Met Makit 10.596,8
0z Sermaye Degeri 101.014,3
Iskontosuz Birim Pay Dejeri (TL) 35,43

Kaynok: TSKE Kurumsal Finansman
*29.12, 2023 taribli USD/TRY alis kurw kullanifmistir,
*¥23.02,2024 taribli USD/TRY alts kuru kullandmistir,

7.2.Piyasa Carpanlan Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tiirkive hem de yurt disinda benzer faalivetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir, Stz konusu analiz kapsaminda, Tiirkive'de benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketlerin bilyiik bir boliminiin 2023 yil sonu finansal verileri ilgili tarih gdz &niinde
bulunduruldugunda kamuya agiklanmadigi icin yalmzca yurt disi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK
carpam kullanilrustir, Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullamlacak sirketlerin
belirlenmesinde ilgili sirketlerin bilisim ve teknoloji sektériinde yer almasina dikkat edilmistir.

Piyasa carpanlan analizi kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma deferi biyiiklikleri bakimindan
secilmis olup, soz konusu sirketlerin medyan degerleri hesaplanmistir. Degerlemeye konu olan firmalar,
operasyonlarini yurt diginda yiirliten benzer veya ayni sektdrde faaliyet gésteren halka acik sirketlerden
olugmaktadir.

Tirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka acik sirketlerin biyiik bir bélimii heniiz enflasyan
muhasebesine gire dizenlenmis finansal verilerini agiklamadig icin calismada yurt disi benzer sirket
carpanlar kullanilmigtir.,

nat Kalkinma Bankad A 5.



Piyasa carpanlan analizi kapsaminda Sirket'in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektér gdz @niinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket
satis tutaninin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satis rasyosu degerleme ¢alismasinda kullaniimamistir. F/K
arpani, FD/FAVOK carparuna gére fazla primli kaldigi icin degerleme caismasinda muhafazakér kalmak adina
kullanilmamigtir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye yogun sektérlerde bir degerleme kriteri olarak dne
cikarken, Sirket'in bulundugu sektér goz Gninde bulundurularak bu carpan metodolojisine degerleme
galismasinda yer verilmemistir.

Sirket'in degerleme galismasi kapsaminda, 2023 yili FD/FAVOK carpani kullanilmistir.

Piyasa Carpanlar analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve lizerinde olan
carpan degerleri “uc deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir.
*Sirket FAVEK hesaplamasinda; Sirket'in Esas Foaliyet Kdn Gzerine amortisman eklenmistir,

7.2.1. Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler

Degerleme galismasi kapsaminda piyasa carpanlari analizine konu olan Sirket'in FAVOK'(i asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Sirket Finansallari (USD) 31.12.2023

12.679.834

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

7.2.2. Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlan

Yurt digl benzer carpanlar igin belirlenmis sirketlerin piyasa degerleri ve sirket bilgileri asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Piyasa Degeri (Mn  Kisa Bilg

usp)

Akamai Technologies, Inc., internet Orerinden igerik, uygulama ve yanlimlarnn
Etvenlifini saglamak, sunmak ve hesaplamak igin bulut hizmetleri sunmaktadir,
Akamal Technologies 164314 Sirket, web ve mobil performans ¢tiziimlert, medya dagim hizmetleri ve bulut
Ine - biligim hizmetleri sunmaktadir, Akamai aynica operatdr tekiifleri, siber glvenlik
korumasi, ebeveyn denetimleri, DNS altyapisi ve icerik dagitim ¢bzimlen de

sunan sirketin merkezi Massachusetts"tedir.

Amdocs Limited, 5G ve bulut tabanh mikro hizmet tabanh misteri deneyimi
paketi de dahil olmak Gzere dinya capinda yazilim ve hizmetler sunmaktadir,
Sirket  damsmanhk, teslimat, kaliteli mihendislik, operasyonlar, sistem
Amdocs Ltd 10.606,3 entegrasyonu, ag hizmetleri, deneyime dayal hizmetler, veri, bulut ve icerik
hizmetleri sunmaktadir, Amdocs Limited, mobil sanal ag operatérlerinin yan sira
iletisim, eglence ve medya enddstrisine de hizmet vermektedir. 1988 wilinda
kurulan sirketin merkezi Saint Louis, Missouri'dedir.

Tokyo markezli bir hizmet olarak yazilim sirketi olan Appier Group, isletmalerin
veriye dayall kararlar almasi igin yapay zekd platformlan sunuyor. Crossx,
Appler Group Ing 1.211,7 AIXPERT, AiDeal, AlQLUA, BotBonnie, AIXON ve AIRIS gibi driinleri bulunan sirket;
e-ticaret, perakende, finans, sigorta, oyun ve otomobil gibi cesith sektdrlere
hizmet vermektedir.
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Arabian Internet &
Communications
Services Co

11.704,0

Arabian Internet and Communication Services Company, sistem entegrasyonu,
ticari dis kaynak kullarerni, |oT dijital, siber gliveniik ve bulut hizmetleri dahil
olmak Gzere casitli BT chzdmleri sunan bir BT sicketidiv, Sirket ayrica bilglsayar agi
bakirm, onarnimi ve bakime hizmetieri; veri analizi ve yonetimi de saglamaktadir,
Saghk, ernlak, efitim, hikimet, petrol ve gaz, bankacilik ve telekom gibi cesitli
sektérlere hizmet wvermektedir. 2003 wilinda kurulan sirket, Saudi Telecom
Company'nin bir yan kurulugudur,

Atos SE

2754

Atos 5E, gelismis bilgl islem, analitik, bulut ve loT ctiziimlen dahil olmak (zere
kiiresel difital dénisdm ctzlimleri sunmaktadir. 1982 yilinda kurulan sirket,
finansal hizmetler, saghk hizmetleri, imalat ve kamu sektdrd dahil olmak Gzere
cegit sektérlere hizmet vermektediv. Sirket ayrica siber glvenlik cBzimleri ve
altyap hizmetleri de saglamaktadir.

AvePoint Inc

1.447,3

ABD merkezli bir teknoleji girketi olan AvePoint, veri ydnetimi icin Delingd taraf
bulut saglayicilarindan yararlanarak bulutta yerel yanlhm platformu ciziimieri,
hizmet olarak yazilim ve Gretkenlik uygulamalar sunmaktadir.

Capgemini SE

42,138,9

Capgemini SE, Amerlka, Avrupa, Orta Dogu, Afrika ve Asya-Pasifik'te damsmanlik,
dijital ddnisim, teknoloji wve mihendislik hizmetleri sunmaktadir,  Dijital
ekonomideki misterilere stratei, teknolojl, veri bilimi ve yaratic tasanm desteg
saglar, Capgemini, tiiketim mallar, perakende, enerji, kamu hizmetleri, bankacihk
ve kamu sektdrii dahil olmak drere cesith sektirlere hizmet vermektedir. Sirketin,
merkezi Paris, Fransa'da bulunan CONA Services LLC ve Innoveo Inc, ile stratejik
ortakhkian bulunmaktadir.

CCC Intelligent
Solutions Holdings Inc

6.790,9

CCC Intelligent Solutions Holdings Inc., milk ve kaza sigortas: ekenomisi igin
bulut, mobil, yapay zeka, telematik ve hiper dlcekli teknolojiler sunuyar, Ticari
ortaklan birbiring baglar, ticareti kolaylastinr ve cesitli sektbrlerdeki dijital is
akisim destekler. Sirket sigorta gdedmlari, opanm gozdmleri, difier ekosistem
cozimleri ve ulustararasi ghzimler sunmaktadir, 1980 wilinda kurulan Verisk
Analytics ile stratejik ortakhg bulunmaktadir.

Coforge Ltd

4,925,8

Coforge Limited, merkezi Yeni Delhi, Hindistan'da bulunan bir BT hizmetleri
sirketidir. Dijital slireg otomasyonu, dijital hizmetler, bulut ve altyapi yénetimi,
siber glvenlik hizmetleri, yapay zekd ve makine ofrenimi, 1§ analitigi, veri
mithendisligi ve medya ¢ézimleri sunar. Sirket sigorta, seyahat, ulagim,
konakiama, bankacihk, saghk ve perakende dahil olmak dzere cesith sektdriere
hizmet vermektedir. Coforge'un dijital operasyonlan gelistirmek igin Kong Inc, ve
Mewgen Software Technologies Limited ile is birligi icerisindedir,

C5G Systems
Internatianal Inc

1.541,7

C5G Systems International, Inc., iletisim sekt8rinde gelir yinetimi, dijital para
kazanma, miosteri katihmi ve ddeme cozdmleri icin bir 53as platformu
sunmaktadir. Platform, perakende, finansal hizmetler, saghk hizrmetleri, sigorta
ve devlet kurumlanna hizmet veren saha glicl otomasyonu, analitik ve elektronik
fatura sunumunu icerir,

Endava PLC

1.8387

Sirket, otomatik test, bulut yerel yaziim mihendisligl, strekli teslimat, dagitilrmeg
cevik teslimat, akilh otomasyon, givenli gelistirme, cevik uygulama ydnetimi,
bulut altyapis, DeviecOps, hizmet sunumu, akilh masa, telemetri ve izlame,
organizasyonel optimizasyon ve islem damsmanhg hizmetleri sunmaktadir,
Endava plc 2000 wilinda kurulmustur ve merkezi Birlesik Krallik'in Londra sehrinde
bulunmalktadir,
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Enghouse Systems Ltd

14189

Kanadali bir yaziim sirketi olan Enghouse Systems Limited, diinya capinda
kurumsal yaziim cozdmleri gelistirmektedir, [kl bélim araciifla faaliyet
gostermektedir: Interaktif Yénetim Grubu ve Varhk Yonetimi Grubu. [nteraktif
Yonetim Grubu, vzaktan cabisma, verimlilif artirma we iletisimi yinetme igin
misteri etkilesimi yazilimi sunar, Varlik Yanetimi Grubu, kablo operatérler], ag
talekominikasyon saglayicilar, medya, toplu tagima, savunma ve kamu glvenligi
sirketlerine yazihm ve hizmetler sunmaktadir, Enghouse Systems aynca Saa$
tabanh kurumsal mobilite yinetimi ctizdmlert, Video Etkilesim Platformu ve bulut
iletisimleri sunmalktadir.

Feedforce Group Inc

105,5

Tokyo merkezli bir sirket ofan Feedforce Group Inc., veri akis yonetimi araclan,
dis kaynak hizmetleri ve otomatik reklamcilik hizmetieri sunmaktadir, Ayrica,
Shopify ile Japonya'daki bir bulut POS hizrmeti olan Smaregi arasinda liye bilgilerini
merkezilestiren bir hizmet olan Omni Hub't da sagliyorlar,

Finatext Holdings Ltd

2941

Tokyo merkezll bir fintech sirketi olan Finatext Holdings Ltd., bulut tabanl finansal
altyapl, bivik veri analizi ve varhk yonetimi, sigorta, kurumsal yatimmailar ve
hilkiimetier igin 6n ug uygulamalar da dahll olmak dzere finansal hizmetler
sunmaktadir,

Fixer Inc

134,4

Minato merkezli bir Japon sirketi olan FIXER Inc., bulut platformlaninda uygulama
sistemnleri gelistirmekte ve sistem kurtarma, optimizasyon ve sanal masalsti
clusturma gibi yonetilen hizmetler sunmaktadir,

Hennge KK

359,6

1996 yilinda kurulan HENNGE K. K., tek oturum agma kimlik y8netimi gézimi olan
HEMNNGE One, HENMGE Glivenli Tarayicr ve sanal eihazlar icin gok faktérll kimlik
dogrulama wygulamasi olan HENMNGE OTP Generator dahil olmak Gzere kiiresel
bulut giivenligh hizmetieri sunmaktadir.

Internet Thailand PCL

63,4

Internet Thailand Public Company Limited, Tayland'daki isletmeler ve bireyier icin
internet erigimi we BT hizmetlerl sunmaktacir. [ki segmentte faaliyet
gtistermektedir: Erisim Isi ve I3 Cozimleri. Sirket, INET wveri merkezi coziimieri,
bulut gozimleri ve akill ofis gizimleri sunmaktadir, Ayrica INET VFW ve iLog gibi
glivenlik hizmetlari saglar ve NET Cloud Connect, INET NODE, INET Load Balance
ve IMET WebEx'i sunar, Sirket aynca yapay zekd, sohbet robotlan, analitik ve
biyilk verd gibi akill gtizlimler de sunmaktadir,

Lime Technologies AB

406,0

Lime Technologies AE (publ), lskandinay bélgesinde Lime CRM ve Lime Go dahil
Saas tabanl misteri iliskileri yGnetimi (CRM) cdzimleri sunmaktadir, 1950 wilinda
kurulan sirket, kamu hizmetler, emiak, makine, Oyelik yénetimi, toptan satis,
ingaat ve darusmanlik sirketlerine CRM gozimleri sunmaktadir,

Mastek Ltd

1.103,0

Mumbai merkezli bir sirket clan Mastek Limited, Hindistan, ingiltere, &vrupa,
ABD, Orta Dogu ve uluslararas: alanda kurumsal teknolaji cozimieri sunmaktadir,
Dijital ve wygulama mithendisligl, Oracle bulut ve kurumsal uygulamalar, dijital
ticaret, veri otomasyonu, yapay zekd cozdmler, bulut gelistirme, yazilim
uygulamasi gelistirme, 15 zekasi, test ve eski modernizasyon hizmetlert saglar.
Mastek, hikimet, kamu sektdrd, saghk hizmetleri, yasam bilimleri, perakende,
tliketicl, imalat ve finansal hizmetler dahil olmak (zere cesith sektdrlere hizmet
vermektedir.
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Microsoft Corp

3.058.735.0

Microsoft Corporatian, ofis ve is cozimieri saglayan Microsoft 365 de dahil olmak
Gzere casitl bulut hizmetleri ve coziimlerl sunmaktadir. Akl Bulut segmenti
sunucu Griinleri ve bulut hizmetleri sunarken, Dahs Fazla Kisisel Bilgi islem
segmenti Windows, oyun ve daha fazlasim sunuyor. Sirketin bulut hizmetlerine
ve chziimlerine odaklanmasi, Grinlerinin dinya capindaki kullamicilar tarafindan
erigilebilir olmasim saglayarak Gretkenligi, is sdreglerini ve genel (retkenligi
artirmaktadir,

Oracle Corp

3051578

Oracle Corporation, ERP gibi bulut yazihim uygulamalar, performans yénetimi ve
tedarik zinciri yénetimi dahil olmak Gzere dinya capmda kurumsal BT cdziimleri
sunmaktadir, Ayni zamanda bulut tabanh endistri cozdmleri, uygulama lisanslars
ve lisans destek hizmetlert de sunmaktadie, Oracle ayrica Oracle Veritaban,
MySOL Veritaban, Java ve ara katman yazilim gibi altyaps teknolojilerd de saglar,
girket aynca donamm drlinleri ve yazihmlar sunmakta, danismanhk ve miistarl
hizmetleri saglamaktadir. Tekliflering dogrudan isletmelere, deviet kurumlarnna ve
efitim kurumlarina pazarhyor ve misterilerin bulut ve dijital teknolojiler|
benimsemesine yardimel olmaktadir.

Physitrack PLC

238

Londra merkezli Physitrack PLC, klinik evde egrersiz regeteler], sonuglann takibi
ve fiziksel rehabilitasyon igin Telesagilik dahil almak Gzere diinya ¢apinda dijital
salk hizmetler sunmaktadir. Ayni zamanda dzel muayenehaneler, is saghi,
saghk sisternleri ve elit sporlar icin Physitrack uygulamasini da saglar.

Powerfleat Inc MJ

110,9

PowerFleet, Inc. uluslararasi alanda kablosuz loT varhk yénetimi cBzimleri
sunmaktadir. Kurvluglann loT wverilerini yakalamas, giivenligi ve glvenligi
ivilestirmesi ve karlbhf artirmasi igin gergek zamanh zekd saBlar. Sirket,
barindirma, bakim, destek, danismanhk hizmetleri ve Hizmet Olarak Yazilim
sunmaktadir, PowerFleet, Uriinlerini imalat, otomaotiv ve agir sanayl dahll olmak
izere cesitli sektdriere satmaktadir ve genel merkezi Woodchiff Lake, New
lersey'de bulunmaktadir,

Qualys Inc

5.986,3

Qualys, Inc., ABD'de ve uluslararas: alanda bulut tabanh BT, glvenik ve uyumiuluk
phzdmierl sunmaktadir. Qualys Bulut Uygulamalar, Givenlik Agifi Y&netimi,
Tehdit Korumasi, Stirekli izleme, Yama Yonetimi, Cok Vektérld Ug Nokta Tespiti,
Sertifika Degerlendirmesi, SaaS Tespitl, Glvenli Kurumsal Maobilite, Ozel
Degerlandirme, Politika Uyumlulugu dahil olmak Gzere bir BT, glvenlik ve
uyumluluk coézimleri paketi saglar.Glvenllk Yapilandirmas Deferlendirmesi, PCI
Uyumnlulufu, Dosya Bltinligd izleme, Giovenlik Degerlendirme Anketi, Web
Uygulamasi Taramasi, Web Uygulamas) Gilveri|ik Duvar, Kiiresel Varlik Envanteri,
Siber Glvenlik Varhk Yonetimi, Sertifika Envanteri, Bulut Envanteri, Bulut
Glivenligi Degerlendirmesi ve Konteyner Givenligi de sirketin verdigi hizmetler
arasindadir.

Quorum Infarmation
Technologies Inc

36,5

Quorum  Information Technclogies Inc., otomotiv perakende satis isinde
uzmantagnig Kanada merkezli bir bilgi teknolojisi sirketidir. XSellerator,
DealerMine CRM, Autovance we Erisilebilir  Aksesuarlar  gibi  gtizdimler
sunmaktadir. Sirket ayrica geleneksel ve elektrikli arag bayilerine ve orijinal
ekipman dreticilerine yazilim teknolo]isi ¢dziimieri sunmaktadir,




Reply SphA

5.052,9

Reply 5.p.A. damigmanlik, sistem entegrasyonu, uygulama yonatimi ve is stireci dis
kaynak kullanimi hizrmetler sunmaktadir. Axulus Reply, Brick Reply, China Beats,
Discovery Reply, Pulse Reply, Sonar Reply, TamTamy, Ticuro Reply, Lea Reply ve
X-RAIS Reply dahil olmak Gzere iletisim kanallanna ve dijital medyaya dayall
gizimler sunarlar. Hizmetleri otomotiv, enerji, kamu hizmetleri, finansal
hizmetler, saglik hizmetleri ve daha fazias: dahil olmak dzere cesithi sektérlare
hitap etmektedir.

Salesforce Ing

284.253,2

Salesforce, Inc., dinya capindaki isletmeleri ve miisterileri birbirine baglayan
kiiresel bir CRM teknelojisi saglayicisidir, Satis, analiz ve kisisellestirllmis misteri
hizmetleri gibi hizmetler sunmaktadir, Salesforce'un platformu, is uygulamalar
olusturmaya yonelik esnek bir platform, cevrimici bir Ofrenme platformu ve
etkilesim igin Slack'i igeriyor. Aymi zamanda pazarlama hizmetleri, ticaret
hizmetleri, analitik ve entegrasyon hizmetleri de saglar. Sirket ayrica kiicik ve orta
dlcekli isletmeler igin genis bir misteri veri buluty, dikey hizmetler ve satis glci
sunuyor. 1999 yilinda kurulan Salesforce’un merkezi San Francisco'dadir.

Shenzhen Sea Star
Technology Co Ltd

414,8

1998 yihnda kurulan Shenzhen Sea Star Technology Co., Ltd., daha dnce Shen
Zhen Mindata Holding Co., Ltd. olarak bilinen Cin'de kurumsal simf Saas
hizmetleri ve dijital pazariama hizmetleri sunmaktadir.

softcat PLC

3.791,0

Birlesik Krallilk merkezli bir BT saticis) ve altyap giiziimleri saglayicis) olan Softcat
ple, Isletmeler we kamu sektird kurulustan icin yazihm lisanslama, isyeri
teknolojisi, ag olusturma, glvenlik, bulut ve veri merkezi hizmetleri, BT varhk
yanetimi ve finansal glizim hizmetleri dahil olmak lzere bir dizi hizmet
sunmaktadir,

Tech Mahindra Ltd

15.579,1

Tech Mahindra Limited, altyap), bulut hizmetleri, ag hizmetleri, milhendislik
cozimler, SAP ve veri analitig dahil olmak dzere diinya capinda BT hizmetleri ve
gozimleri sunmaktadir, Sirket aynica deneyim tasanmi, test, performans
mihendisligi, oracle, yapay zekd ve siber giivenlik hizmetier] de sagliyor. 1985
yilinda kurulan iletisim, bankacilik, enerji, medya, eglence ve daha birgok sektdrae
hizmet vermektedir.

Veava Systems Inc

38.993,9

Weewa Systems Inc,, vasam bilimieri endistrisi icin Veeva Ticari Bulut, Veeva Vault
PromoMats, Veeva Vault Medical, Veeva Crossix, Veeva OpenData, Veeva Link ve
Veeva Compass dahll almak (izere bulut tabanh yazlim ve veri ghzimieri paketi
sunmaktadir, Sirket ayrica klinik, dizenleme, kalite ve glvenlik islevleri icin Veeva
Gelistirme  Bulutu'nu  da gelistirmis. Veeva Systems Inc. ayrica uygulama
planlamasi, gereksinim analizi, sistem ortarm yonetimi, veri gecisi, teknik
danigmanlik, efitim wve sirekli ytinetilen hizmetler de dahil olmak (zere
profesyonel hizmetler ve destek hizmetleri sunmaktadir.

Vertiseit AB

58,2

Merkezi svec'ln Varberg kentinde bulunan bir perakende teknolojl sicketi olan
Vertiseit AB, magaza i¢i deneyimlerin yGnetimi igin Grassfish ve Dise adl dijital
magaza icl platformlar sunuyor,

ZTE Corp

15.818,3

ZTE Corporation, Cin, Asya, Afrika, Avrupa, ABD ve Okyanusya'da entegre iletisim
bilgi ¢ctziimleri sunmaktadir. Ug bilimde faaliyet gostermektedir: Taso Aglari,
Deviet ve Kurumsal Isletmeler ve Tiketicl isleri, Tiketici isleri bélimi bilgi
terminalleri gelistirir ve satarken, Devlet ve Kurumsal is baliimi bilisim cozimleri
saglarmaktadir.

Kaynak: 22.02.2024 Bloomberg, Thomson Reuters, Sirket Internet Siteleri




Stz konusu kriterlere gore sekillenen yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK carpani hesaplamasi asagidaki
gihidir:

FD/FAVOK
Akamai Technologies Inc ABD
Amdocs Ltd ABD 12,10x
Appier Group Inc. laponya LR
Arabian Internet & Communications Serv. Co. | Suudi Arabistan 20,97x
ATOS SE Fransa ad.
AvePaoint Inc, ABD a.d.
Capgemini SE Fransa 11,65%
CCC Intelligent Solutions Holdings ABD 9854
Coforge Ltd Hindistan a.d.
C5G Systems International Inc ABD 10,14x
Endava PLC ingilters 19,22x
Enghouse Systems Ltd kKanada 10,48x
Feedforce Group Inc. laponya 12,61x
Finatext Holdings Japonya a.d.
Fixer Inc. laponya S,07x%
Hennge KK Japonya 23 50x
Internet Thailand PCL laponya 6,94x
Lime Technologies AB Tayland 22,56x
Mastek Ltd isvec 10,82x
Microsoft Corp Hindistan 23,36x
Oracle ABD 19,52x%
Physitrack PLC ABD 7,663
PowerFleet Inc. Birlesik Krallik a.d.
Qualys Inc ABD D3
Quorum Information Technologies Inc. ABD 11,54%
Reply SpA Kanada 10,75x
Salesforce Inc. ltalya 23,36x
Shenzen Sea Star Technology Co. ABD ad,
Softcat PLC cin 19,56x
Tech ahindra Limited Birlesik Krallik 11,61x
Veeva Systems Inc Hindistan 5984
Vertiseit AB ABD 11,72x%
ZTE Corporation Isveg a.d.

Medyan

Medyan-%20 lskontolu
Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters, 22.02.2024
a.d.: anlomi dedil




7.2.3. Piyasa Carpanlari Analizi Degerleme Sonucu
Piyasa Carpanlan analizi sonucunda Sirket'in 88.400.000 TL édenmis sermayesine gire hesaplanan iskonto
dncesi pay degeri 45,43 TL'dir.

Piyasa Carpanlan analizi kapsaminda, yurt disi benzer sirketler ¢arpanlan kullanilmis ve carpanlara %20
araninda iskonto uygulanmistir,

Yurt disinda, ilgili lilke borsalarinda islem géiren benzer sirketlerin hesaplanan FO/FAVOK 2023 carpani ve bu
carpana gire hesaplanan dzsermaye degeri asagidaki tablolarda gtsterilmistir:

FD/ FAVOK

Yurt Disi Benzer Sirketler (%20 iskontolu)

Bin USD FD/FAVOK

Firma Degeri 118.935,1
Met Nakit 10.596,8
Ozsermaye Defieri 129.531,9
Agirhklandirma %:100,00
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri 129.531,9
Iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 45,43*%

*23.02.2024 TCMB USD/TL alis kuru dzerinden hesaplanmigtie. {1 USD=31,0047)




8. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
carpanlari analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme c¢alsmasi sonucunda bulunan agirhklandinlmis 6z sermaye deferi asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Degerleme Ozeti (Bin USD) | Oz Sermaye Degeri* Agirlik  ABirliklandinimis Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar 101.014,3 550,00 50,507,2
Piyasa Carpanlar Analizi® 129.531,9 50,00 64.765,9
Agirhklandiriimig Ozsermaye Degeri 115.273,1

* FO/FAVOK 31,12.2023 carpan kullandarak ulasilon dederdir.
Kaynak: TSKB Kurumsol Fingnsman

Degerleme ¢alismas: kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
£8.400.000 TL'ye boliinmesi 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,

Degerleme Sonucu

Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 115.273,1
23.02.2024 Tarihli TCMEB Ahs Kuru 31,0047
Agirliklandiriimis Ozsermaye Dejeri (Bin TL) 3.574.008,0
Odenmis Sermaye (TL) §8.400.000
Birim Pay Degeri (TL) 40,43
Halka Arz iskontosu (TL) 9%25,80
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 30,00

Koynak: TSKB Kurumsal Finansman

inai Kalkinma Bankiag



9. Ekler

9.1.Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156 26.02.2024
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashgini F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas Kurulu'nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege
uygun oldugu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii Gzenin
gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Onur Aksg Poyraz Kogacioglu




9.2.Lisans Belgeleri
Onur Aksoy
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/4BBB5319-7E27-42EC-BA16-0COEC108348D

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A5,

SR Tiirkiye'de sermaye pheasalanmn kivese bir marki alma yaluesdis ihtiveg doyduga nibell igguciiniin yebigtirimasing ve
sitrekli getsinene kathe sagloen lisanslama, sil vy efition kurudisudor,

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARAS) LISaANS DURLMU
D5FL 25,08.2010 204601 AKTIF LisaNS

Paylas
ONUR AKSOY, Sermaye Fivasan Famipetien Dizey 3 Lisans sabibidir.
Linkediy

Foget Hakkinda:

o e e | | Busoeete sahip olan kigi, Sermaye Plyasalan Dlizey 3 Lesandtirdne st 12 smay konubuntdan baganl obarak ve d yidlik
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