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Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu
Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikrasi cercevesinde Deniz
Yatirirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Turkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.$. (“TSKB”)

tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmuistir.

1. Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. (“Odine” veya “Sirket”)

Odine 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojileri sektorii ve bu sektorin alt
bilesenleri olan yazilim, hizmet ve donanim alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket,
ulusal ve uluslararas: telekomiinikasyon sirketlerine sebeke yazilim ¢oziimleri ve

telekomiinikasyon miithendislik hizmetleri sunmaktadir.

2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Varliklar - TL(*)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

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 Yatirimlar 3.092.222 273.476.213 84.416.487
Tiirev Araclar 1.916.438 1.378.971 2.119.432
Ticari Alacaklar 89.531.773 237.356.657 662.654.931
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 Hakki1 Varliklari 2.923.659 3.764.576 4.101.010
Pesin Odenmis Giderler 54.559 183.446 23.495
Ertelenmis Vergi Varlig - - 23.654.575
Diger Duran Varliklar 123.974 2.327 38.988
TOPLAM VARLIKLAR 385.340.949 773.433.002 1.346.674.577



Kaynaklar - TL(*)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan
Yiktmluliikler

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yukumlulugi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiiktimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan
Yikiimliiliikler

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukumlultgu
Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR
*Sirket'in fonksiyonel para birimi USDdir.

2.2. Kar/Zarar Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu - TL(*)

31.12.2021
251.954.384
99.627

519.231
156.954.787
2.634.816

1.119.088
78.782.149
1.585.537
3.661.047
6.598.102
11.867.350

1.352.111

1.957.496
3.033.001
5.524.742
121.519.215
385.340.949

31.12.2021

31.12.2022
479.586.342
574.085

890.459
174.426.352
2.076.690

33.560.704
257.290.364
1.459.446
6.009.189
3.299.053
13.016.692

1.067.381

1.147.500
6.532.240
4.269.571
280.829.968
773.433.002

31.12.2022

31.12.2023
622.509.908
468.071

1.515.224
242.794.440
5.899.401

114.510.600
218.513.552
28.249.616
10.559.004

33.422.802
129.034

20.617.435
12.676.333

690.741.867

1.346.674.577

31.12.2023

Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/(Zarar)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel.

Esas Faaliyetlerden Dig. Gid.

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger
Dustuikliigu Kazanglari(Zararlarr)

Faaliyet Kar1 / (Zarari)
Yatirim Faaliyetlerinden Gel.
Yatirim Faaliyetlerinden Gid.
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kari/(Zarari)
Vergi Gelir/(Gideri)

Donem Net Kari/(Zarar1)
*Sirket'in fonksiyonel para birimi USD dir.

195.133.252
114.053.896

81.079.356
-18.251.851
-1.083.886
16.469.781

5.043.789
-1.163.466

-151.955

49.002.206
561.860

0
20.293.109
-2.156.228
67.700.947
-12.007.193
55.693.754

328.072.383

-161.337.726
166.734.657

-26.948.089
-8.238.294
-25.425.664
11.792.951
-9.927.516

-337.297

107.650.748
32.143.897
-2.003.596
24.233.914
-16.238.214
145.786.749
-10.201.029
135.585.720

771.258.659

-386.747.795

384.510.864
-68.834.155
-21.346.123
-61.087.273

26.158.857
-21.433.412

-4.806.448

233.162.310
29.372.791
-478.030
15.761.270
-23.397.946
254.420.395
-4.032.653
250.387.742



Kar veya Zarar 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/(Zarar) 9.125.042 10.066.226 16.195.900
Genel Yonetim Giderleri -2.054.147 -1.626.930 -2.899.349
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -121.985 -497.368 -899.116
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -1.853.585 -1.535.017 -2.573.044
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 567.651 711.973 1.101.832
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. -130.942 -599.351 -902.792
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger

Dii@iikh’igyii Kazanc;larl(Zararlalf“;l) -17.102 -20.364 202451
Faaliyet Kar1 / (Zarar1) 5.514.932 6.499.169 9.820.980
Yatirim Faaliyetlerinden Gel. 63.234 1.940.615 1.237.205
Yatirim Faaliyetlerinden Gid. 0 -120.963 -20.135
Finansman Gelirleri 2.283.879 1.463.068 663.877
Finansman Giderleri -242.672 -980.345 -985.540
Vergi Oncesi Kary/(Zarari) 7.619.374 8.801.544 10.716.387
Vergi Gelir/(Gideri) -1.351.344 -615.864 -169.859
Donem Net Kari/(Zarari) 6.268.030 8.185.680 10.546.529

*2021 ve 2022 yullar: icin EVDS USD alis kuru kullanilmis olup 20223 yili icin Bagimsiz Denetim Raporu'nda kullamilan ortalama kur
degeri referans alimmustir. 2021 yulv icin ortalama USD ahs: 8,8854, 2022 il icin ortalama USD alis: 16,5638, 2023 yil1 icin ortalama
USD alis: 23,7412 degerleri kullamlmistir.

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

TSKB Odine Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artist ve Ortak Satist
Cikarilmis Sermaye 88,4
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 44,2
Sermaye Artirimi 22,1
Ortak Satist 22,1
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 110,5
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Oram 40,00%
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 30,00 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 1.326,0
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 3.574,0
Halka Arz Iskontosu 25,80%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 2.652,0
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 3.315,0

4. Degerleme Yontemleri
TSKB tarafindan hazirlanan FIR'de, Odine paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesi
amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadair.

1) Carpan Analizi

2) Indirgenmis Nakit Akimlar1



Nihai deger hesaplamasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi yontemleri

esit agirhiklandirilmistir.

4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Odine'nin sirket degerinin hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)
carpan yaklasimina yer verilmistir. Sirket, yurt disinda islem goren benzer sirketler ile
karsilastirilmis olup bulut hizmeti faaliyetleri gosteren sirketlerin carpan verileri
22.02.2024 tarihi itibariyla dikkate alinmistir.

FD/FAVOK analizinde, yurt disinda iglem goren benzer sirketler carpanlari kullanilmis
ve carpanlara %20 iskonto uygulanmustir. Bu itibarla 22.02.2024 tarihinde 11,72x olan
FD/FAVOK medyan degeri iskonto sonrasinda 9,38x olarak hesaplanmaktadir.

Benzer Sirket Carpanlar1 Medyan FD/FAVOK

Yurt Dis1 Benzer Sirketler 11,72x
Yurt Dis1 Benzer Sirketler(%20 Iskontolu) 9,38x
Sirket Finansallar1 (USD) 31.12.2023
FAVOK 12.679.834

Yurt Dis1 Benzer FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Deger
Hesaplamasi

Firma Degeri (Bin USD) 118.935,1
Net Nakit (Bin USD) 10.596,8
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 129.531,9
Iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 45,43

Yukaridaki tabloda yer aldig: tizere, FD/FAVOK ile Sirket Degeri 129.531,9 bin USD

olarak hesaplanmustir.

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yéntemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet veriler
asagidaki tablolarda yer almaktadir. FTR'de Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda; 2024-
2031 donemi nakit akimlar1 projeksiyonu kullanilmais, sabit olarak tahmin edilen agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) asagidaki tabloda yer aldig1 sekilde

hesaplanmustir. U¢ deger hesaplamasi i¢in biiytime oran1 %1,0 olarak varsayilmstir.



Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Oz Sermaye/ (Borg+Oz Sermaye) 84,99%
Borg/ (Borg+Oz Sermaye) 15,01%
Vergi Orani 25%
Beta 1,00
Risksiz Getiri Orani 8,38%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Oz Sermaye Maliyeti 14,38%
Bor¢lanma Maliyeti 9,88%
Vergi Sonrasi1 Borclanma Maliyeti 7,41%
AOSM 13,34%
Serbest Nakit Akimlar:

Bin USD Terminal Yil

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Net Satislar 28.432 38.512 48.712 58.912 60.112 70432 71.872 73.312
Yillik Biiyiime (%) 355% 265% 209% 2,0% 172%  2,0% 2,0%
FVOK 6.400 10.086 14.124 17.859 18.265 22.460 22439 22.631
FVOK Mariji (%) 22,5% 26,2% 29,0% 30,3% 304% 31,9% 31,2% 30,9%
FAVOK 9.259 13.021 17.640 22.274 22.832 27.525 28.251 29.017
FAVOK Mariji (%) 32,6% 33,8% 362% 378% 380% 391% 393% 39,6%
Net Isletme Sermayesi 308 2155 2180 2180 257 2206 308 308
Degisimi
Yatirim Harcamalar1 2816 3.815 4.825 5835 5954 6.976 7119 7.262
Vergi 1.600 2521 3.531 4.465 4.566 5.615 5.610 5.658
Serbest Nakit Akimlar:
AOSM 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34% 13,34%
1ndirgeme Oran1 882% 779% 68,7% 60,6% 535% 472% 41,6% 36,7%
indirgenmis Nakit Akimlar1  4.001 3.527 4.879 5936 6.447 6.005 6.334 5.800
INA Toplanu 42.929
Terminal Biiyiime Oram 1%
Terminal Deger (TD) 129.279
TD'nin Bugtinkii Degeri 47.489
Firma Degeri 90.418
Net Nakit* 10.597
Oz Sermaye Degeri** 101.014

*29.12.2023 tarihli USD/TRY alis kuru kullamlnugtir.
**23.02.2024 tarihli USD/TRY alis kuru kullamlnugtir.

Yukaridaki tabloda yer aldig: {izere, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ile Sirket Degeri

101.014,3 bin USD olarak hesaplanmistir.
5. Sonug

TSKB tarafindan Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari yontemleri ile

hesaplanan sirket degerlerinin esit agirliklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri 115.273,1



bin USD olarak tespit edilmistir. 56z konusu deger, 23.02.2024 tarihinde 31,0047 TL olan
TCMB USD alis kuru ile 3.574.008 bin TL olarak hesaplanmis ve %25,80 halka arz
iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 2.652.000 bin TL ve Halka Arz Birim

Pay Degeri 30,00 TL olarak belirlenmistir.

Hesaplanan Piyasa

Degerleme Yontemi- Bin USD Ozkaynak Agirlik Degeri
Degeri Katkis1

INA 101.014,3 50% 50.507,2
Carpan® 129.531,9 50% 64.765,9
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 115.273,1
*FD / FAVOK 2023 carpani kullamlarak ulagilan degerdir.
Agrliklandirilmis Ozermaye Degeri (Bin USD) 115.273,1
23.02.24 TCMB Alis Kuru 31,0047
Agurliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 3.574.008
Odenmis Sermaye 88.400.000
Birim Pay Degeri 40,43
Halka Arz Iskontosu 25,80%
Halka Arz Pay Fiyat1 (TL) 30,00

6. TSKB tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde TSKB tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket verilerinin gercegi tam

olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamuistir.

FTR'de; Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemlerine yer verilmistir.

Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin goriislerimiz

asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na iligskin Gériiglerimiz:

o Girket ve Girket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig1 goriistindeyiz.

e Borsa Istanbul'da Sirket ile benzer alanda faaliyet gosteren sirketlerin 2023 y1l sonu
verilerinin hentiz kamuya agiklanmamasi sebebiyle Carpan Analizi Yontemi'nde
sadece yabanci sirketlere yer verilmesinin makul oldugunu degerlendirmekle beraber
benzer sirket olarak dikkate almnan bazi sirketlerin hem faaliyet kapsamlar1 hem de
piyasa degerleri itibariyla Sirket’e gore konumlanmalarmin farklh seviyede olduguna

dikkat gekiyoruz.



e FD/FAVOK Carpami hesaplanirken, ug degerlerin disarda birakilmasini ve
hesaplanan medyan tizerinden iskonto yapilmasimin uygun oldugunu
degerlendiriyoruz.

o indirgenmi@ Nakit Akimlar: analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1 ayr1

aciklanarak tahmin edilmesinin detayl ve agiklayic1 oldugunu degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;
Yukaridaki gortislerimiz ile birlikte; beklenen degerlerin olusmasinin, projeksiyonlarin
gerceklesmesine dogrudan bagli olduguna dikkat cekerek halka arz sirket degerini

makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanlhig kapsanunda degildir.

Yatirim damsmanhigr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damsmanhir sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmanustir.



