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ODINE SOLUTIONS TEKNOLOJI Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

TICARET VE SANAYI A.S. Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145
say1li kararinda yer alan; paylart ilk kez halka arz1 dncesi uygulanacak esaslarinin 7. Maddesine
dayanilarak hazirlanmistir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz
fiyatina iligkin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg¢ ilgili halka arzin basladig: tarihte
Kamuyu Aydimnlatma Platformu’nda halka agilacak ortakliga iliskin boélumde ve bu raporu
hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri | 13-14-15 Mart 2024

A Halka Arz Fiyati 30,00 TL
Borsa Kodu ODINE
Islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Halka Arz Talep Toplama Yontemi | Sabit Fiyatla Talep Toplama

Tiirkiye Sinai Katilim Bankas1 A.S. ve Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S.

%60 Yurt ici Bireysel - 26.520.000 TL Nominal
Tahsisat Gruplar %35 Yurt ici Kurumsal - 15.470.000 TL Nominal
%3 Yurt Digt Kurumsal - 2.210.000 TL Nominal
22.100.000 TL Nominal Sermaye Artirimi
22.100.000 TL Nominal Ortak Satis1

Konsorsiyum Lideri

B Halka Arz Sekli

C Halka Arz Oncesi Sermaye 88.400.000 TL Nominal
D Halka Arz Sonrasi Sermaye 110.500.000 TL Nominal
A*B | Halka Arz Biiyiikliigii 1.326.000.000 TL
(A*C) | Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 2.652.000.000 TL
(A*D) | Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 3.315.000.000 TL
(B/D) | Halka Agikhik Orani 40,00%
Satmama Taahhudu Sirket ve Ortaklar i¢in 1 y1l

Paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasini
Fiyat Istikrarim Saglayici Islemler takiben 15 giin siireyle fiyat istikrarini saglayici
islemlerin yapilmasi planlanmaktadir.

Katilm Endeksi Uygun degildir
1)%52,5 - %62,5 Yurt Dis1 Yatirimlart

2)%30 - %40 Isletme Sermayesi Ihtiyaglari

3)%5 - %10 Yeni Uriin ve Coziimlerin
Finansmani

Fon Kullanim Yeri

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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1. Sirket Profili

e Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. (“Odine Solutions Teknoloji”
ve/veya “Sirket”), 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojileri sektorii ve bu
sektoriin alt bilesenleri olan yazilim, hizmet ve donamim alanlarinda faaliyet
gostermektedir. 31 Aralik 2023 itibariyla toplam ¢alisan sayist 96 olan Odine, ulusal
ve uluslararast telekomiinikasyon sirketlerine sebeke yazilim ¢oziimleri ve
telekomiinikasyon miihendislik hizmetleri sunmaktadir. Sirket Veko Giz Plaza Maslak,
Sarryer, Istanbul adresindeki kayith merkezinde faaliyet gostermektedir. Ar-Ge
faaliyetleri ise Istanbul Teknik Universitesi Ayazaga Kampiisii A1 - 3 Teknokent
Binasi, Maslak, Sariyer, Istanbul adresindeki ofiste yiiriitiilmektedir. Ayrica, Cek
Cumhuriyeti ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde iki bagli ortaklikla Odine Sirketler Grubu
olarak faaliyetlerine devam etmektedir.

e Odine'in miisteri portfoyii agirlikli olarak telekomiinikasyon sektdrinde faaliyet
gosteren  firmalardan  olusmaktadir.  Odine'in ~ sundugu  ¢Ozlimler/iiriinler
Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri ve Telekomiinikasyon Veri Sebekesi
CozUmleri olarak iki ana baglik altinda toplanmaktadir.

Ortakhk Yapisi

e Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.’nin mevcut ortaklart Odine
International Holding UK LLP’nin sahip oldugu 3.715.871 TL, Hidayet Didem Zapsu
BILYAY’m sahip oldugu 4.596.031 TL, Deniz Han BILYAY’in sahip oldugu
6.894.049 TL ve Dogu Kaan BILYAY 1 sahip oldugu 6.894.049 TL olmak iizere
toplam 22.100.000 TL nominal degerli 22.100.000 adet B grubu paylar ve Odine
Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.’nin ¢ikarilmis sermayesinin 88.400.000
TL’den 110.500.000 TL’ye ¢ikarilmast amaciyla artirilicak 22.100.000 TL nominal
degerli 22.100.000 adet B grubu pay olmak uzere toplam 44.200.000 TL nominal
degerli 44.200.000 adet B grubu pay halka arza konu edilecektir.

e Sirket’in halka a¢iklik oraninin %40 olmasi1 planlanmaktadir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka arz dncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar Pay Pay
Grwvou ———— Grubu ——
Sermaye (TL) Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)

A 15.188.727 17,2% A 15.188.727 13,7%
Alper Tunga Sagu Burak

B 24.591.273 27,8% B 24.591.273 22,3%

A 3.375.273 3,8% A 3.375.273 3,1%
Firat Kerim Ersoy

B 1.748.856 2,0% B 1.748.856 1,6%
Odine International Holding
UK LLP B 3.715.871 4,2% - - -
Hidayet Didem Zapsu Bilyay B 9.945.000 11,3% B 5.348.969 4,8%
Deniz Han Bilyay B 14.917.500 16,9% B 8.023.451 7,3%
Dogu Kaan Bilyay B 14.917.500 16,9% B 8.023.451 7,3%
Halka Ac¢iklik Oram B - - B 44.200.000 40,0%
TOPLAM A+B 88.400.000 100,0% 110.500.000 100,0%

2. _Halka Arz Gelirlerinin Kullamimi
o Sirket, sermaye artis1 ile bilinirlik ve taninirhigin pekistirilmesi i¢cin kurumsal kimligin
ve yapmin gii¢lendirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gugcli bir
sekilde uygulanmasi, Sirket degerinin ortaya ¢ikarilmasi, rekabet giiciliniin artirilmasi
ve Sirket'in biiyiime hedeflerini gergeklestirmesi i¢in kaynak elde etmeyi

amaclamaktadir.

e Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihra¢ edilecek yeni paylarin halka arzi
neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden, halka arz siirecine iliskin Sirket'e
diisen ilgili masraf ve maliyetler diisiildiikten sonra kalan fonun, makul bir ekonomik
veya finansal gerekceye dayanmak kosuluyla, asagida gosterilen oranlarda ve amaglarla
kullanilmas1 planlanmaktadir

- %52,5 ila %62,5’inin yurt dis1 yatirimlarinda,

- %30 ila %40'min isletme sermayesi ihtiyaglarinda,

- %S5 ila %10'unun yeni iirlin ve ¢oziimlerin gelistirilmesinde kullanilmasina karar
verilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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3. Finansal Tablolar

3.1. Bilanco
FINANSAL DURUM TABLOSU (TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Déonen varliklar 317.830.533 644.763.915 994.135.320
Duran varliklar 67.510.416 128.669.087 352.539.257
TOPLAM VARLIKLAR 385.340.949 773.433.002 1.346.674.577
Kisa vadeli yiikiimliilikler 251.954.384 479.586.342 622.509.908
Uzun vadeli ykimliilikler 11.867.350 13.016.692 33.422.802
TOPLAM YUKUMLULUKLER 263.821.734 492.603.034 655.932.710
Ana Ortak Ozkaynaklari 121.438.474 280.889.386 690.732.984
Kontrol Gtici Olmayan Paylar 80.741 -59.418 8.883
TOPLAM OZKAYNAKLAR 121.519.215 280.829.968 690.741.867
TOPLAM KAYNAKLAR 385.340.949 773.433.002 1.346.674.577

3.2. Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 195.133.252 328.072.383 771.258.659
Satiglarin Maliyeti -114.053.896 -161.337.726 -386.747.795
Brit Kar 81.079.356 166.734.657 384.510.864
Genel Yonetim Giderleri -.251.851 -26.948.089 - 68.834.155
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -1.083.886 -8.238.294 -21.346.123
ARGE Giderleri - 6.469.781 -25.425.664 -61.087.273
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.043.789 11.792.951 26.158.857
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.163.466 -9.927.516 -21.433.412
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Diisiikliigi - 151.955 -337.007 -4.806.448
Kazanglari/Zararlar1
Esas Faaliyet Kar1 49.002.206 107.650.748 233.162.310
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 561.860 32.143.897 29.372.791
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - -2.003.596 -478.030
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 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 Kar1 67.700.947 145.786.749 254.420.395
Surdurulen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -12.007.193 -10.201.029 -4.032.653
Doénem Vergi Gideri/Geliri -7.268.665 -11.121.068 -31.642.044
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -4.738.528 920.039 27.609.391
Doénem Kari 55.693.754 135.585.720 250.387.742
Hisse Basina Kazang 0,212 0,516 3,006

4. Degerleme
Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri

kullanilmastir.

1- indirgenmis Nakit Akim1 Analizi (INA) — 50%
2- Piyasa Carpanlar1 Analizi — 50%
a- FD/IFAVOK

Odine'nin 6zsermaye degeri indirgenmis nakit akimlari analizinden elde edilen 6zsermaye
degerinin %50, halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa carpanlari analizinden elde
edilen 6zsermaye degerinin %50 agirliklandirilmasi suretiyle elde edilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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e indirgenmis nakit akimlar1 analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar

ve projeksiyonlar kullanilmistir.

e Sirket'in gegmis donem verilerini de igerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve
bilangosuna iliskin 2024-2031 yillar1 aras1 8 yillik is plani ¢er¢evesinde degerleme

caligmasi yapilmstir.

e Sirket'in operasyonlarinda agirlikli olarak USD kullanilmakta ve baska bir deyisle
faaliyetleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip bulunmaktadir. Bu yiizden Sirket, gecerli
para birimini TMS 21 "Dd6viz Kurlarindaki Degisimin Etkileri" uyarinca USD olarak
belirlemistir. Bu kapsamda Sirket'in triin kategorileri bazinda hazirlanan gelir
projeksiyonlarina esas teskil eden tutarlar, satiglarin maliyeti ve faaliyet giderlerine
iligkin tutarlar USD {izerinden diizenlenmis ve projeksiyonlar USD cinsinden

hazirlanmstir.

INA (Bin USD) 2024 2025 2026 2027
Net Satiglar 28.432 38.512 48.712 58.912
Yallik Biiviime (%) 355%  265%  20,9%
FVOK 6.400 10.086 14.124 17.859
FVOK Marji 22,5% 26,2% 29% 30,30%
FAVOK 9.259 13.021 17.640 22.274
FA V.OK Marji (%) 32,6% 33,8% 36,2% 37,8%
NetIsletme 308 2155 2180  2.180
Sermayesi Degisimi

Yatirim Harcamalari 2.816 3.815 4.825 5.835
Vergi 1.600 2,521 3.531 4.465
Serbest Nakit

Akimlari (SNA) 4.535 4.530 7.103 9.794
AOSM 13,34% 13,34% 13,34% 13,34%
indirgeme Oram 88,2% 77,9% 68,7% 61%
indirgenmis Nakit

Akimlar (INA) 4.001 3.527 4.879 5.936
INA TOPLAMI 42.929
Terminal Biiyiime Orani 1%
Terminal Deger (TD) 129.279
TD'nin Bugiinkii Degeri 47.489

Firma Degeri 90.418

Net Nakit (31.12.2023) 10.597

Oz Sermaye Degeri 101.014

INA DEGERLEME OZETi

INA Firma Degeri 90.417,5
Net Nakit (31.12.2023) 10.596,8
Oz Sermaye Degeri 101.014,3
Iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 35,43

4.2.Carpan Analizi YOontemi

2028
60.112
2%
18.265
30,4%
22.832
38,0%
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5.954
4.566

12.055

13,34%
53,5%

6.447

2029
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17,2%
22.460
31,9%
27.525
39,1%
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12.728

13,34%
47,2%

6.005

2030
71.875
2%
22.439
31,2%
28.251
39,3%

308

7.119
5.610

15.214

13,34%
41,6%

6.334

2031
73.312
2%
22.631
30,9%
29.017
39,6%

308

7.262
5.658

15.790

13,34%
36,7%

5.800

TY

15.948

e Sirket'in degerleme ¢alismasi kapsaminda, 2023 y1li FD/FAVOK ¢arpani kullanilmistir.

e Piyasa ¢arpanlar analizi kapsaminda Sirket'in ig modeli ve faaliyet gosterdigi sektor
g0z 6ntinde bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar

sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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e FD/FAVOK analizinde, yurt disinda islem géren benzer sirketler ¢carpanlari kullanilmis
carpanlara %20 iskonto uygulanmistir.

e Tiirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka agik sirketlerin biiylik bir béliimii hentiz
enflasyon muhasebesine gore diizenlenmis finansal verilerini agiklamadigi igin
caligmada yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlar1 kullanilmistir.

Benzer Sirket Carpanlar1 Medyan FD/FAVOK

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

Yurt Disi Benzer FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Deg

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

*23.02.2024 TCMB USD/TL alis kuru iizerinden hesaplanmistir. (1 USD=31,0047)

5. Degerleme Sonucu

e Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari yoéntemleri ile hesaplanan sirket
degerlerinin esit agirliklandirilmasi sonucunda Sirket Degeri 115.273 Bin USD olarak
hesaplanmustir.

Agirhklandrilmis

Degerleme Ozeti (Bin USD) Oz Sermaye Degeri ~ Agirhk Oz Sermaye
Degeri

Metodolojiler

INA 101.014 50% 50.507
Piyasa Carpanlari Analizi* 129.532 50% 64.766
Agirhiklandrilmis Oz Sermaye Degeri 115.273

*FD/FAVOK 31.12.2023 ¢carpani kullanilarak ulasilan degerdir.

e 115.273 Bin USD olarak tespit edilen Sirket degeri, 23.02.2024 tarihinde 31,0047 TL
olan TCMB USD alis kuru ile 3.574.008 bin TL olarak hesaplanmistir.

® Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6z sermaye degerinin halka arz oncesi
O0denmis sermayesi olan 88.400.000 TL'ye boliinmesi sonucunda iskonto Oncesi pay
degeri 40,43 TL olarak hesaplanmistir.

e FElde edilen bu degere %25,80 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay
fiyat1 30,00 TL olarak hesaplanmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 115.273
23.02.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 31,0047
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.574.008
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

6. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S hakkinda
verilen bilgilerin kapsamli ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayl1 bir
sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

e QOdine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda
“Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Piyasa Carpanlar” kullanilmistir. Kullamilan
yontemlerin %50-%50 olarak esit agirliklandirilmasinin makul oldugunu disiiniiyoruz.

e Carpan analizinde sadece FD/FAVOK kullanimimin ve yurt dis1 benzer sirket carpan
analizinden gelen degerin %50 oraninda agirliklandiriimasini makul buluyoruz.

e Piyasada kabul goren ve fiyat tespit raporlarinda sikg¢a kullanilan F/K ¢arpani ile
degerlemenin muhafazakdr olmak adma degerlemede kullanilmamasinin dogru
oldugunu diisiiniiyoruz.

e Ayrica Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’nde kullanilan parametrelerin  ve
projeksiyonlarin ger¢eklesmemesi durumunda farkli bir degerin ortaya ¢ikabilecegini
belirtmek isteriz.

Halka arzda %025,80’lik iskonto orani1 goz oniine alindiginda 30,00 TL olarak belirlenen
halka arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
sistemlerine aktarilamaz. © 2024 Global Menkul Degerler A.S.



