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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB)
tarafindan hazirlanan Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. fiyat tespit raporunu
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Ozet Bilgi

e Qdine, 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojileri sektéri ve bu sektorin alt bilesenleri olan
yazilim, hizmet ve donanim alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket, ulusal ve uluslararasi
telekomiinikasyon §sirketlerine sebeke yazilim c¢oéziimleri ve telekomiinikasyon mihendislik
hizmetleri sunmaktadir.

e Sirket, Veko Giz Plaza Maslak, Sariyer, istanbul adresindeki kayitli merkezinde faaliyet
gostermektedir. Ar-Ge faaliyetleri ise istanbul Teknik Universitesi Ayazaga Kampisi Ari- 3
Teknokent Binasi’'ndaki ofiste ylritilmektedir. Ayrica, Cek Cumbhuriyeti ve Birlesik Arap
Emirlikleri'nde iki Bagli Ortaklkla birlikte Odine Sirketler Grubu olarak faaliyetlerine devam
etmektedir.

e QOdine'in  sundugu c¢ozumler/Urinleri  “Telekominikasyon Ses Sebekesi Cozimleri” ve
“Telekominikasyon Veri Sebekesi Coziimleri” olmak Uzere iki ana baslik altinda toplanmaktadir.

e Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri, Sirket kendi gelistirdigi Odine Nebula ve Odine Orion
yazilim ve altyapi ¢oziimleri Gzerine kurulu olan bulut platformu ile telekom operatoéri ve toptan
ses/veri tastyicisi musterilerine; Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Birlesik Krallik'ta bulunan
bolgesel veri merkezleri aracigiyla PaaS/Saa$S (PaaS: Hizmet Olarak Platform, SaaS: Hizmet Olarak
Yazilim) seklinde platform ve yazilim ¢ézimleri sunmaktadir. Bu hizmetler, operatorlerin toptan
ses trafigi operasyonlarini esnek, verimli ve yiliksek performansli bir bicimde ugtan uca
yonetmelerini, operasyonel maliyetlerini disirmelerini ve tim is slireclerinde verimliligi en Gst
diizeye ¢ikarmalarini saglamaktadir. Ek olarak ses sebekesi ¢oziimleri altinda gelistirdigi Odine
Gatekeeper* ve Odine Pathfinder® Urinleriyle misterilerine tamamlayici Grlinler sunmaktadir.

e Odine, Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Cozimleri alaninda 6zel ve hibrit bulut telekom
sebekelerinin tasarimi ve Uretiminde uzmanlasmis bir sirkettir. Bu alanda Tier-1 telekom
operatorlerinin fiziksel altyapilarini sanallastirmaya odaklanan bulut bilisim ¢6zim ortag ve
yazihm ¢6zlmleri Ureticisidir.

e QOdine, yurt ici ve yurt disindaki teknoloji tedarikcileri ile is birlikleri kurarak telekom
operatorlerinin bulut tabanli altyapilara donisiim ihtiyaglarini karsilayabilen bir ekosistem
olusturmakta ve uzman ekibiyle donanimdan yazilima, tasarimdan bakima kadar olan donisim
sirecinde hizmet vermektedir. Sirket, bulutlasma, 5G servisleri, akilli teknolojiler ve ug ag (edge)
uygulamalarinin servis merkezli modellerle hayata gecirilmesinde énemli bir rol oynamaktadir.
Sanallasma platformlarinin  sanal makinelerden mikroservislere donistiirilmesi sirecinde
danismanlik saglayarak §sirketlere ugtan uca sorunsuz bir gecis sunmaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, mevcut paylarin halka arzi kapsaminda satilmasi sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek
olup, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin,

e %52,5-62,5inin yurt disi yatirimlarinda,
®  %30-40"ininisletme sermayesi ihtiyacinda
e  %5-10unun yeni rlin ve ¢dzimlerin finansmaninda

kullanilmasi planlamaktadir.
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Ortaklik Yapisi

Odine Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Grubu| Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani

A 15.188.727 17,18% 15.188.727 13,75%
Alper Tunga Sagu Burak

B 24.591.273 27,82%| 24.591.273  22,25%

. A 3.375.273 3,82% 3.375.273 3,05%

Firat Kerim Ersoy

B 1.748.856 1,98% 1.748.856 1,58%
Hidayet Didem Zapsu Bilyay B 9.945.000 11,25% 5.348.969 4,84%
Deniz Han Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 7,26%
Dogu Kaan Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 7,26%
Odine International Holding UK LLP B 3.715.871 4,20% 0,00%
Halka Acik Kisim 44.200.000 40,00%
Toplam 88.400.000 100,0%| 110.500.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mali Tablolar

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. Bilango, TL

VARLIKLAR 2021 2022 2023
Donen Varliklar 317.830.533 644.763.915 994.135.320
Nakit ve Nakit Benzerleri 204.692.244  73.572.558  229.212.596
Finansal Yatirmlar 3.092.222 273.476.213 84.416.487
Tlrev Araglar 1.916.438 1.378.971 2.119.432
Ticari Alacaklar 89.531.773 237.356.657  662.654.931
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 22.785.533  36.308.768 12.230.979
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 66.746.240 201.047.889  650.423.952
Diger Alacaklar 1.724.937 1.849.849 3.109.186
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.724.937 1.849.849 3.109.186
Stoklar 9.113.081 16.239.185 5.619.961
Pesin Odenmis Giderler 7.040.149 39.414.168 6.980.825
Diger Donen Varliklar 719.689 1.476.314 21.902
Duran Varliklar 67.510.416 128.669.087 352.539.257
Maddi Duran Varliklar 2.656.908 3.726.933 5.800.857
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.751.316 120.991.805  318.920.332
Kullanim Hakki Varliklar 2.923.659 3.764.576 4.101.010
Pesin Odenmis Giderler 54.559 183.446 23.495
Ertelenmis Vergi Varligi 23.654.575
Diger Duran varliklar 123.974 2.327 38.988
TOPLAM VARLIKLAR 385.340.949 773.433.002 1.346.674.577

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2021 2022 2023
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 251.954.384 479.586.342  622.509.908
Kisa Vadeli Borglanmalar 99.627 574.085 468.071
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 519.231 890.459 1.515.224
Ticari Borglar 156.954.787 174.426.352  242.794.440
iliskili Taraflara Ticari Borglar 1.195.053 932.224 4.060.097
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 155.759.734 173.494.128  238.734.343
Calisanlara Sag.Faydalar Kisminda Borglar 2.634.816 2.076.690 5.899.401
Diger Borglar 1.119.088  33.560.704  114.510.600
iliskili Taraflara Diger Borglar 640.403 32.631.144 61.820.220
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 478.685 929.560 52.690.380
Ertelenmis Gelirler 78.782.149 257.290.364  218.513.552
iliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 78.782.149 257.290.364  218.513.552
Dénem Kari Vergi YukimlGliagu 1.585.537 1.459.446 28.249.616
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.661.047 6.009.189 10.559.004
Calisanlara Sad. Fayd. iliskin Kisa Vadeli Kar. 3.661.047 6.009.189 10.559.004
Diger Kisa Vadeli Yiikimlultkler 6.598.102 3.299.053
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 11.867.350 13.016.692 33.422.802
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 1.352.111 1.067.381 129.034
Ertelenmis Gelirler 1.957.496 1.147.500 20.617.435
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.033.001 6.532.240 12.676.333
Calisanlara Sag.Fayd. iliskin Uzun Vadeli Kar. 3.033.001 6.532.240 12.676.333
Ertelenmis Vergi YikimIUlGgi 5.524.742 4.269.571
OZKAYNAKLAR 121.519.215 280.829.968 690.741.867
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 121.438.474 280.889.386 690.732.984
Odenmis Sermaye 2.630.000 2.630.000 88.400.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri ic. Bir. Etkisi ~ -8.415.028 104.336  -27.806.923
Kar veya Zar.Yen. Sinif. Diger Kap. Gel. veya Gid. 27.992.273  44.549.547  258.243.631
Yabanci para ¢cevrim farklari 27.992.273  44.549.547  258.243.631
Kar veya Zar. Yen. Siniflandiriima. Diger Kap. Gel. veya Gid. 709.704 -630.822 -1.575.086
Tan.ayda planlari yeniden 6lctim kazanclari ve kay. 709.704 -630.822 -1.575.086
Gegmis Yillar Kar 42.844.124  98.521.525  123.196.987
Net Donem Kari 55.677.401 135.714.800  250.274.375
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 80.741 -59.418 8.883
TOPLAM KAYNAKLAR 385.340.949 773.433.002 1.346.674.577

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. Gelir Tablosu

TL 2021 2022 2023
Hasilat 195.133.252 328.072.383 771.258.659
Yillik Degisim 68,1% 135,1%
Satislarin Maliyeti (-) -114.053.896 -161.337.726 -386.747.795
Yillik Degisim 41,5% 139,7%
Briit Kar/Zarar 81.079.356 166.734.657 384.510.864
Yillik Degisim 105,6% 130,6%
Briit Kar Marji 41,6% 50,8% 49,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) -18.251.851 -26.948.089 -68.834.155
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.083.886  -8.238.294 -21.346.123
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -16.469.781 -25.425.664 -61.087.273
Faaliyet Kari 45.273.838 106.122.610 233.243.313
Yillik Degisim 134,4% 119,8%
Faaliyet Kar Marji 23,2% 32,3% 30,2%
Amortisman 19.408.106  28.342.804 67.872.756
FAVOK1 64.681.944 134.465.414 301.116.069
Yillik Degisim 107,9% 123,9%
FAVOK1 Marji 33,1% 41,0% 39,0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.043.789  11.792.951  26.158.857
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.163.466  -9.927.516 -21.433.412
TFRS 9 Uyarinca Bel.Deger DusliklGgli Kaz.(Zararlan) -151.955 -337.297  -4.806.448
Esas Faaliyet Kari 49.002.206 107.650.748 233.162.310
Yilik Degisim 119,7% 116,6%
FAVOK2 68.410.312 ' 135.993.552 = 301.035.066
Yillik Degisim 98,8% 121,4%
FAVOK2 Mariji 35,1% 41,5% 39,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 561.860 32.143.897 29.372.791
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -2.003.596 -478.030
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 49.564.066 137.791.049 262.057.071
Finansman Gelirleri 20.293.109 24.233.914  15.761.270
Finansman Giderleri (-) -2.156.228 -16.238.214 -23.397.946
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari /(Zaran) 67.700.947 145.786.749 254.420.395
Surdlrilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -12.007.193 -10.201.029  -4.032.653
Dénem Vergi Gelir / (Gideri) -7.268.665 -11.121.068 -31.642.044
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -4.738.528 920.039  27.609.391
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/ (Zarar) 55.693.754 135.585.720 250.387.742
Donem Kari / (Zaran) 55.693.754 135.585.720 250.387.742
Dénem Kari / (Zararinin) Dagilimi 55.693.754 135.585.720 250.387.742
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 16.353 -129.080 113.367
Ana Ortaklik Paylar 55.677.401 135.714.800 250.274.375
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e TSKB, Odine’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Carpan metodunu
kullanmis olup, INA %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit Gretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve yodnetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullanilmaktadir. Odine 6zelinde ydnetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa carpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Piyasa carpanlari analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmis olup, Tirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketlerin heniz biylk bir bolimi enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis finansal verilerini
acitklamadigi icin yurt ici benzer sirket ¢arpan analizi yapiimamistir.

e TSKB tarafindan Odine’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disinda islem géren benzer
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin medyani kullanilmistir. Yurt disi FD/FAVOK
garpaninin medyanina %20 iskonto uygulanarak kullaniimasini makul karsilamakla birlikte
Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da degerlemeye dahil edilmese de raporda yer verilmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

e Piyasa carpanlar analizinde, FD/FAVOK carpani hesaplamasinda 5’ten kiigiik ve 25’ten biyiik
degerler u¢ deger olarak kabul edilerek degerlendirme disi birakilmis olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Yurt disi benzer sirket analizinde, Odine ile benzer alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen 33 sirket
incelenmis olup FD/FAVOK carpani 5’ten kiiclik ve 25’ten biiyiik olanlar ug deger kabul edilerek
hesaplamaya dahil edilmemis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Sirket FD/FAVOK
Akamai Technologies Inc 16,65
Amdocs Ltd 12,10
Appier Group Inc. 21
Arabian Internet & Communications Serv. Co. 20,97
ATOS SE a.d
AvePoint Inc. a.d
Capgemini SE 11,65
CCC Intelligent Solutions Holdings 00,04
Coforge Ltd a.d
CSG Systems International Inc 10,14

Bizim Menkul Degerler A.S 11 Mart 2024 -6-



Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analist Raporu

Endava PLC 19,22
Enghouse Systems Ltd 10,48
Feedforce Group Inc. 12,61
Finatext Holdings a.d
Fixer Inc. 9,07
Hennge KK 22,60
Internet Thailand PCL 6,94
Lime Technologies AR 22,56
Mastek Ltd 10,82
Microsoft Corp 23,36
Oracle 19,52
Physitrack PLC 7,66
PowerFleet Inc. a.d
Qualys Inc 3431
Quorum Information Technologies Inc. 11,54
Reply SpA 10,75
Salesforce Inc. 23,36
Shenzen Sea Star Technology Co. a.d
Softcat PLC 19,56
Tech ahindra Limited 11,61
Veeva Systems Inc 59,94
Vertiseit AB 11,72
ZTE Corporation a.d
Medyan 11,72
Medyan %20 iskontolu 9,38
Ortalama 14,06

e Yurt disi benzer sirket carpan analizinden sirket icin 129,5 milyon dolar piyasa degeri
hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degeri

Bin $

FD/FAVOK () 9,38
FAVOK 12.679,8
Firma Degeri 118.935,1
Net Nakit 10.596,8
Ozsermaye Degeri 129.531,9
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indirgenmis Nakit Akimi Metodu

INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2024-2031 yillari igin projekte edilmistir.

Satiglar: Sirket gelir projeksiyonlari olusturulurken Sirketin satisini gerceklestirdigi ana faaliyet
konusu olan Telekomiinikasyon Veri Sebekesi ¢ozimleri ve Telekominikasyon Ses Sebekesi
Cozamleri Uzerinden satis hacim ve satis tutarlari ile baslamaktadir. Sirket’in satisini yaptigl bu
teknolojik trinlerin bir kismini ticari mal satisi, bir kismi proje bazli diger bir kismi ise sireklilik arz
eden Urlinlerden olusmaktadir.

Ticari mal satislari Sirket'in veri sebekesi musterilerinin talebi tzerine agirlikli olarak 2023 yilinda
yapillmaya baslanan disik kar marjli donanim satislarindan olusmaktadir. Sirketin stratejik olarak
blylmeyi planladigl bir alan olmayan ve diger veri Grilinlerini alan misterilerinin talebi lizerine
yapilan, karliliga sinirli bir etkisi olan, ticari mal satislarinin is plani déneminde ayni hacimde
kalacagi varsayilmis olup tarafimizca makulddr.

Yeni Nesil Teknoloji Coziimleri ve Miihendislik Hizmetleri kapsaminda sirketin gerceklesen son 3
yillik ortalama yillik proje/kontrat sayisi 57 ve proje buyukligi 153.962 USD'dir. Sirket projeksiyon
doneminde 2023 yilindan sonra ortalama olarak her yil yaklasik 5 yeni proje alinacagi ve proje
basina ortalamada ge¢mis yil ortalamalarinin altinda olan 120.000 USD hasilat elde edecegi
varsayllmis olup tarafimizca makuldr.

Sanallastirma Cozlimleri kapsaminda is planinda Sirket, projeksiyon doneminde sadece Tier-1
blylik operatorlerin gekirdek ag sanallastirmasi yapacagini varsaymistir. Sirket 8 yillik projeksiyon
déneminde kayith 1.250 mobil operator arasindan, en biyik ilk 300 operatoriin %1'ine ulasarak 4
yeni Tier-1 telekom operatoriinii sanallastirma hizmeti verebilecegini varsaymistir. Sirketin 31
Arahk 2023 itibariyle 55 misterisi bulunmaktadir. Bu mdisterilerden 8 tanesi Tier-1 telekom
operatort olarak siniflandirilmaktadir. Sirket Tier-1 musteri sayisini artirmak icin yurt disinda
yerlesik (Amerika ve Asya Pasifik Bolgeleri) kidemli satis personeli istihdam etmistir.

Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Cozimleri kapsaminda uzun vadeli sirekli gelir elde ettigi
misterilere satis yapmaktadir. Sirket’in Tier-1 mdisterilerine yonelme stratejisi dogrultusunda
2024 yihndan itibaren projeksiyon déneminde ortalamada yillik 5,75 mdusteri kazanacagl ve
kontrat basina ortalamada aylik 20.000 USD hasilat elde edecegi varsayilmistir.

Giderler: Satislarin maliyeti varsayimlari goreceli olarak diisik marja sahip ticari mal satislari ile
katma degeri ylksek olan diger trlinler ayristirilarak yapilmistir.

Sirket’in goreceli olarak dislik satis hacmine sahip oldugu ticari mal satislarinda 2024 yil ve takip
eden yillarda brit kar marji %3,66 olarak alinmis olup tarafimizca makuldir.

Katma degeri yiksek olan Sirket’in kendi gelistirdigi yazilimlarla verdigi ses sebekesi ¢oziimleri
altinda yer alan yazilim ve altyapi ¢6ziimlerinde ise hizmet olarak yazilim seklinde aylik abonelik
Ucreti olarak fatura edilen ve Ozellikle Tier-1 musterilere yonelinmesiyle birlikte bu Grin
kategorisinde 2022 yilinda %79,8 seviyesine ¢ikan briit kar marjinin projeksiyon donemi igerisinde
%75,8 seviyesinde gerceklesecegi varsayllmistir.

Sirket, 2023 yilinda satis kanallarina yatirim yaparak 2 adet yurt disinda yerlesik (Amerika ve Asya
& Pasifik Bolgeleri) kidemli satis personeli istihdam etmistir. Pazarlama giderlerinin, projeksiyon
doneminde de artan satislarla satislarin %3,3' olacagl tahmin edilmistir.
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e isletme Sermayesi: Tahsilat, stok ve borc giin siireleri sirasiyla 2022 ortalamasi olan 234, 16 ve
172 olarak projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolari
Eurobond'un (US900123DD96) son ¢ aylk getiri ortalamasi olan %8,38 dikkate
alinmis ve projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi
varsayillmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Piyasa risk primi: %6,0 kullaniimis olup tarafimizca makuldur.

Beta: Beta 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldr.

Ozsermaye Maliyeti: %14,38 olarak hesaplanmistir.

Bor¢lanma Maliyeti: Vergi 6ncesi borclanma maliyeti, Merkez Bankasi 24 Kasim

itibariyla DOviz Ticari Kredi Faiz Orani olan %9,88 varsayillmis olup, vergi sonrasi

borglanma maliyeti %7,41 olarak hesaplanmistir.

o Borg Orani: Damodaran yazilim sirketleri orani olan %15,01 kullanilmistir.

0 O O O

e AOSM, %13,34 olarak hesaplanmis olup tarafimizca makulddr.
e Uc Deger Biiyiime Orani: %1 olarak varsayilmis olup tarafimizca makul ve ihtiyatlidir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu

Agirhik Deger
INA Degeri, (Bin $) 50,00% 101.014,3
Carpan Degeri (Bin S) 50,00% 129.531,9
Agirhikh Sirket Degeri (Bin $) 115.273,1
23.02.2024 tarihli TCMB Alis Kuru 31,0047
Piyasa Degeri (Bin TL) 3.574.008
Odenmis Sermaye, TL 88.400.000
Pay Bagsi Deger, TL 40,43
Halka Arz iskontosu 25,80%
Halka Arz Fiyati, TL 30,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA ve Carpan Analizi esit agirliklandirilmis olup %25,80
halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 30,00 TL halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan
%25,80’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyuklikte oldugunu dislinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.
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Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporu’'na iliskin Analist Raporu

e QOdine’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi de
kullanilmistir. INA’nin sirketin biyiime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek dénemde
ihtiyag duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini
gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada
da sikca bu ydntem kullanilmaktadir. Odine &zelinde INA’nin kullanilmis olmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

e Piyasa carpanlari analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmis olup, Tirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketlerin heniz biyilk bir bolimi enflasyon muhasebesine gore dizenlenmis finansal verilerini
acitklamadigi icin yurt ici benzer sirket carpan analizi yapiimamistir.

e TSKB tarafindan Odine’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disinda islem géren benzer
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin medyani kullanilmistir. Yurt disi FD/FAVOK
carpaninin meydanina %20 iskonto uygulanarak kullaniimasini makul karsilamakla birlikte
Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da degerlemeye dahil edilmese de raporda yer verilmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

e Piyasa carpanlari analizinde, FD/FAVOK carpani hesaplamasinda 5’ten kiiciik ve 25’ten biiyiik
degerler uc deger olarak kabul edilmis olup degerlendirme disi birakilmistir.

e INA metodunda Sirket ydnetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2024-
2031 yillariigin projekte edilmis olmasi makilddir.

e Risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond'un
(US900123DD96) son (g aylik getiri ortalamasi olan %8,38 dikkate alinmis ve projeksiyon donemi
boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmustur.

e Uygulanan %25,80’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine
edebilecek buyiklikte oldugunu disinmekteyiz.

e Sonug olarak Odine igin halka arz fiyatinin tespit edilmesinde TSKB’nin kullanmis oldugu
varsayimlar dahilinde %25,80 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 30,00 TL pay basi talep
toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz. Farkl varsayimlarla farkli degere ulasilabilecegi g6z
oninde bulundurulmahdir.
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