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Sermaye Piyasast Kurulu (“Kurul”)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29’uncu maddesinin
besinci fikrasinda “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakhigin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya a¢iklanmasini miiteakip on ig
giinii icerisinde, halka arz fiyatmin belirlenmesinde esas alman varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamast ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yaymmlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu
yiiktimliliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikkmii yer almaktadir. Odine Solutions
Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. (“Odine” veya “Sirket”) paylar1 21 Mart 2024 tarihinde Borsa
Istanbul A.S. Pay Piyasasi Yildiz Pazar’da islem gérmeye baslanus olup, Kurul diizenlemeleri
cercevesinde, paylarmin Borsada islem gormeye baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2024-
30.06.2024 ara hesap donemine iliskin finansal raporlart 19 Agustos 2024 tarihinde KAP’ta
kamuya aciklandigindan isbu rapor, anilan teblig hiikmii g¢ercevesinde halka arz fiyatinin
belirlenmesinde  esas alman varsaymlarin  30.06.2024 tarihi itibariyla  gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igcermek amaciyla
diizenlenmistir. Bu kapsamda Sirket’in Denetimden Sorumlu Komitesi, s6z konusu hiikiim geregi

1. RAPORUN AMACI

isbu raporu hazirlamustir.

2. SIRKETI TANITICI BILGILER

GENEL BILGILER

Rapor Donemi

01.01.2024-30.06.2024

Ticaret Unvani

QOdine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.

Kurulus Tarihi

30 Aralik 1999

Ticaret Sicil Numarasi 431179-0
Ticaret Sicil Miidiirliigii Istanbul
Vergi Dairesi ISTANBUL - Maslak Vergi Dairesi
Vergi Numarasi 9480147628
Mersis Numarasi 0948014762800010

Faaliyet Konusu

Bilgi teknolojileri sektorii ve bu sektoriin alt bilesenleri olan
yazilim, hizmet ve donamim alanlannda faaliyet gostermektedir.

Kayitl Sermaye Tavani 442.000.000
Cikarilmis Sermaye 110.500.000
Borsa Kodu ODINE
Borsada Islem Gérme Tarihi 21 Mart 2024

Merkez Adresi

Maslak Mahallesi Maslak Meydan Sk. Veko Giz Plaza Apt.
No:3/35 Sartyer/Istanbul

E-posta Adresi

yatirimciiliskileri@odine.com

Internet Adresi

www.odine.com

Telefon

+90 212 347 03 63

Faks

+90 212 347 38 84

Bagimsiz Denetim Kurulusu

BDO Denet Bagimsiz Denetim ve Danismanhik A.S.



http://www.odine.com/
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3. FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirketimiz paylarmim halka arzina aracilik eden Turkiye Smai Kalkinma Bankast A.S. (“TSKB”)
tarafindan hazirlanan ve 8 Mart 2024 tarihinde Sirketimizin internet sitesi (www.odine.com),
TSKB’nin internet sitesi (www.tskb.com.tr), ve KAP’ta
(https:/Awww.kap.org.tr/tr/Bildirim/1257198, https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1257199)
yatirimcilarin  bilgisine sunulan 26 Subat 2024 tarihli fiyat tespit raporunda, halka arz edilen
paylarimzin birim fiyatmm tespitinde kullanilan degerleme yontemlerine iliskin agiklamalar
asagida verilmektedir.

Degerleme calismasit Kurul’'un III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligi” uyarinca Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi tarafindan yayimnlanan Uluslararasi Degerleme Standartlart (“UDS”) kapsaminda
yuriitiilmustiir. Sirket’in degerlemesinde sirketin yapisi geregi Pazar Yaklasimi ve Gelir Y aklagim
yontemleri esas alinmustir.

a. Pazar Yaklasim - Piyasa Carpanlan

UDS’de tanimlandig1 tizere, Pazar Yaklagim varhigm fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni1 veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasim ifade etmektedir.

Degerleme caligmasi kapsaminda Pazar Yaklasimi’nin bir alt bashgi olan Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi Kullanilmistir. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda sirket
degerlemesinde Sirket’in Piyasa Degerinin ve/veya Firma (Isletme) Degerinin temel finansal
gostergeler ile boliinmesi sonrasinda elde edilen Piyasa Carpanlari kullanilmaktadr.

Piyasa Carpanlart analizi, halka agik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faaliyetlere sahip baska
bir sirketin degerini belirlemede iyi bir gosterge oldugu genel kabuliine dayanir ve halka agik
sirketlerin piyasa degerlerinin gesitli degerleme ¢arpanlart yolu ile analiz edilerek, degerlemeye
konu sirketin degerlemesinde kullanilmasini baz alir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsamunda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tiirkiye’de benzer
faaliyetlerde bulunan halka agik sirketlerin heniiz biiytlik bir boliimii enflasyon muhasebesine goére
diizenlenmis finansal verilerini agiklamadigi i¢in yalnizca yurt dis1 benzer sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK carpani kullanimustir.

Sirket’in degerleme ¢ahsmas1 kapsaminda 2023 yih FAVOK i kullanilnistir. FAVOK verisi yurt
dis1 benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK carpani ile carpilarak Firma Degeri
hesaplanmustir. Sirket’in FD/FAVOK carpanina gore 6zsermaye degeri Sirket’in 31.12.2023
tarihindeki net borcunun hesaplanan firma degerinden diisiilmesiyle hesaplanmistir.


http://www.tskb.com.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1257198
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1257199
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b. Gelir Yaklasim - indirgenmis Nakit Akim1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) yontemi gelecekteki nakit akiglarmm tek bir cari degere
dontstiiriilmesi ile gosterge niteligindeki degerini belirlenmesini saglar. Gelir yaklasgiminda
varhigm degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin
bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislarmi bugiinkii degere indirgemek i¢in kullanilan oranin hem paranin zaman
degerini hem de varligin nakit akig tiirtiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi
gerekli  goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin  bugiinkii  degerinin
hesaplanmasinda iskonto orani1 olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM)
kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zsermaye ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla
agirhklandmrilmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Sirket’in dngoriileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi bircok
varsaymmsal parametreye dayanmaktadir.

Degerleme kapsaminda 2024-2031 yillar aras1 8 yillik is plani cergevesinde degerleme caligmasi
yapilmustir. Projeksiyonlar olusturulurken iiriin kategorilerindeki satislar, karlilik beklentileri ve
yatirim planlarma bagli degisimleri iceren trend analizleri yapilmustir.

Sirket is planlari, sektorel ve ekonomik beklentiler dikkate alinarak nakit akim projeksiyonu
hazirlanmis ve 2031 yili sonrasi i¢in terminal deger hesaplamasi yapilmustir.

Projeksiyon dénemi boyunca (2024-2031) olusan net bugilinkii deger ve 2031 yili sonrasi
yaratilacak nakit akimlart i¢in hesaplanan terminal deger toplanarak firma degeri hesaplanmustir.
Sirket’in INA yontemine gore 6zsermaye degeri Sirket’in 31.12.2023 tarihindeki net borcunun
hesaplanan firma degerinden diigiilmesiyle hesaplanmustir.

4. DEGERLEME YONTEMLERINE GORE HESAPLANAN SiRKET DEGERI

TSKB tarafindan belirlenen yurtdisi benzer sirketler FD/FAVOK carpan1 ydntemine gére Sirket’in
ozsermaye degeri 129.531,9 bin ABD Dolar1 olarak tespit edilmistir. Indirgenmis Nakit Akim
yontemine gore ise Sirket’in 6zsermaye degeri 101.014,3 bin ABD Dolart olarak hesaplanmuistir.
Degerleme ¢alismasmnda Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ve FD/FAVOK carpani ydntemi,
esit agirhiklandirilarak nihai 6zsermaye degeri tespit edilmistir.

Degerleme Hesaplanan Ozsermaye Agirhk | Agirhklandirilms Ozsermaye
Y ontemi Degeri (Bin ABDS) Degeri (Bin ABDS)
FD/FAVOK Carpani 129.531,9 %50 64.765,9
Y Ontemi

1ndirgenmi§ Nakit 101.014,3 %50 50.507,2

Akimlart Y ontemi

Agirhiklandiriimis 115.273,1
Ozsermaye Degeri
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Hazirlanan fiyat tespit raporunda INA yéntemine ve FD/FAVOK carpan1 ydntemine esit agirhk
verilmek ve 23 Subat 2024 TCMB alis kuru kullanilmak suretiyle 115.273,1 bin ABD$ karsilig1
3.574.008,0 bin TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Halka arz oncesi 1,-TL nominal degerli
88.400.000 adet paydan olusan 88.400.000 TL tutarmdaki ¢ikarilmis sermayeye gore bir payimn
degeri 40,43 TL olarak hesaplanmistir. Daha sonra Sirket’in agirliklandirilmis 6zsermaye degerine
%25,8 oraninda halka arz iskontosu yapilmak suretiyle 1,-TL nominal degerli bir paymin halka

arz fiyat1 30,00 TL olarak belirlenmistir.

Yontem Deger
FD/FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 64.765,9 bin ABD$
INA Ozsermaye Degeri (%50) 50.507,2 bin ABD$
Odine Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 115.273,1 bin ABD$
23 Subat 2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 31,0047
Odine Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 3.574.008,0 bin TL
Odenmis Sermaye 88.400.000 TL
Pay Basina Fiyat 40,43 TL
Iskonto Orani %25,80
Halka Arz Fiyati 30,00 TL

6. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket’in ge¢mis mali verileri 15131nda ve Sirket
yonetiminin beklentileri ile TSKB’nin tahminleri dogrultusundayapilan analizler sonucunda 2024
- 2031 yillan icin varsaymmlar (projeksiyonlar) hazirlanmis ve bu projeksiyonlar INA yontemi
kapsaminda firma degerinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Asagida gelir-gider tablosuna iliskin

yapilan projeksiyonlara yer verilmistir.

. Projeksiyonlar

Bin USD

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Net Satislar 28.432 | 38512 | 48.712 | 58.912 | 60.112 70.432 | 71.872 73.312
Yillik biiytime (%) %355 [ %265 | %209 %2,0 %17,2 %2,0 %2,0
FVOK 6.400 | 10.086 | 14.124 | 17.859 | 18.265 22.460 | 22.439 22.631
FVOK Marj1 (%) %225 | %26,2 | %290 [ %303 | %304 %31,9 [ %31,2 %30,9
FAVOK 9.259 | 13.021 | 17.640 | 22.274 | 22.832 27525 | 28.251 29.017
FAVOK Marj1 (%) %326 | %338 | %36,2 [ %37,8 | %38,0 %39,1 [ %39,3 %39,6
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TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda 2024 yilinin ilk alt1 aylik donemine iligskin
tahmin bulunmadigindan, 2024 yilhnm ilk alt1 aylik donemine iligkin gergeklesmeler ile 2024 yili
tiim y1l tahmini ile karsilagtirlmistir. Asagidavarsaymmlarin gerceklesme tablosuna yer verilmistir.

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

2023 ilk 6 Ay | 2024 1k 6 Ay Degisim 2024 Yil

Gerceklesen Gergeklesen (%) | TimYl Toplamina

(Bin ABD$%) Tahmin Gore
Gerceklesme

Oram (%)

Net Satiglar 13.941 10.985 (%21,2) 28.432 %38,6
FVOK 331 1.475 345,9% 6.400 %23,0
FAVOK ** 1.650 3.427 107,8% 9.259 %37,0

*Bagimsiz denetim raporundaki Tiirk Lirast tutarlar bagimsiz denetcinin ABDS olan finansallart
TUrk Lirasina ¢evirirken kullandigi kurlar ile tekrar ABD$ 'na ¢evrilmistir.

**Fiyat tespit raporu ile tutarli olarak faaliyet karyzararina amortisman eklenerek
hesaplanmistr.

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda 2024 yili tiim yil i¢in hasilat 28.432 bin ABD$
olarak varsayilmus, Sirket, 2024 yili ilk 6 aymda 10.985 bin ABD$ hasilat gerceklestirmistir. Fiyat
tespit raporunda Sirket’in 6zSermaye degerinin ve halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan
yontemlerden INA ydnteminde 2024 tiim yil igin 6ngériilen hasilat varsaymunm ilk 6 ayda
%38,67s1 gergeklestirilmistir.

Saygilarmizla,
Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.

Denetimden Sorumlu Komite



