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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. (Yatirm
Finansman) ve Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yetkili araci kurumlar oldugu Odine Solutions
Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. (kisaca “ihragc”, “Odine” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ODINE SOLUTIONS TEKNOLOJi TiCARET ve SANAYi A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari
Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.
Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. ve
Ortaklar

13-14-15 Mart 2024

30,00 TL

25,80%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi

En lyi Gayret Aracilig

88.400.000 TL

110.500.000 TL

40,00%

44.200.000

Paylarin %60" Yurt ici Bireysel Yatinmcilara
Paylarin %35'i Yurt i¢i Kurumsal Yatinrmcilara
Paylarin %5'i Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilara
15 giin streyle planlanmaktadir.

ODINE

Yildiz Pazar

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. ve Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S.

Kaynak:Odine Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi
Sirket 2000 yilinda kurulmus olup, bilgi teknoloji sektori ve bu sektdriin alt bilesenleri olan yazilim,

hizmet ve donanim alanlarinda faaliyet gostermektedir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla toplam 96
¢alisani olan Odine, ulusal ve uluslararasi telekomiinikasyon sirketlerine sebeke yazilim ¢ézimleri ve
telekomiinikasyon mihendislik hizmetleri sunmaktadir. Odine’in musteri portféyl agirlikh olarak
telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir.

Odine’in sundugu ¢oziimler/urtnler iki ana baslk altinda toplanmaktadir.

1) Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri
2) Telekominikasyon Veri Sebekesi Cozlimleri

Telekomiinikasyon Ses Sebekesi Coziimleri: Sirket kendi gelistirdigi Odine Nebula ve Odine Orion
yazilim ve altyapi ¢oziimleri Gzerine kurulu olan bulut platformu ile Telekom operatori ve toptan
ses/veri tasiyicisi musterilerine; ABD ve Birlesik Krallik'ta bulunan bélgesel veri merkezleri araciligiyla
PaaS/SaaS (PaaS: Hizmet Olarak Platform, SaaS;: Hizmet Olarak Yazilim) seklinde platform ve yazilim
¢Ozlimleri sunmaktadir. Bu hizmetler, operatorlerin toptan ses trafigi operasyonlarini esnek, verimli
ve yliksek performansli bir bicimde uctan uca yonetmelerini, operasyonel maliyetlerini dlistirmelerini
ve tlim is slreclerinde verimliligi en Ust dlizeye g¢ikarmalarini saglamaktadir. Ek olarak ses sebekesi
¢Oziimleri altinda gelistirdigi Odine Gatekeeper ve Odine Pathfinder Urinleriyle musterilerine
tamamlayici Grtinler sunmaktadir.

Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Coziimleri: Odine, Telekomiinikasyon Veri Sebekesi Cozimleri
alaninda 6zel ve hibrit bulut Telekom sebekelerinin tasarimi ve lretiminde uzlasmis bir sirkettir. Bu
alanda Tier-1 telekom operatérlerinin fiziksel altyapilarini sanallastirmaya odaklanan bulut bilisim
¢O6zUm ortagl ve yazihm ¢oziimleri Ureticisidir. Odine, yurt ici ve yurt disindaki teknoloji tedarikgileri ile
is birlikleri kurarak Telekom operatorlerinin bulut tabanh altyapilara tasarimdan bakima kadar olan
donlisim slrecinde hizmet vermektedir. Sirket, bulutlasma, 5G Servisleri, akilli teknolojiler ve u¢ ag
uygulamalarinin servis merkezli modellerle hayata gecirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Sanallasma platformlarinin sanal makinelerden mikroservislere doniistiirilmesi sirecinde danismanlk
saglayarak sirketlere ugtan uca sorunsuz bir gecis sunmaktadir.

3.1 Satiglar

Satiglar (TL)

Telekominikasyon Ses Sebekesi Cozimleri | 14.229.554| 19.142.817| 30.502.696| 40.858.355
Telekominikasyon Veri Sebekesi Coziimleri | 132.706.010 | 234.745.186 | 297.569.687 | 745.364.786
Satistan ladeler -18.139| -58.754.751 -14.964.482
Net Satis Toplam 146.917.425|195.133.252 | 328.072.383 | 771.258.659

Kaynak: Odine Fiyat Tespit Raporu
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3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
A
15.188.727 17,189 15.188.727 13,79
Alper Tunga Sagu Burak >-188 A18% >-188 3,7%
B 24.591.273 27,82% 24.591.273 22,3%
. A 3.375.273 3,82% 3.375.273 3,1%
Firat Kerim Ersoy
B 1.748.856 1,98% 1.748.856 1,6%
Odine International B
Holding UK LLP 3.715.871 4,20% - -
Hidayet Didem Zapsu B
Bilyay 9.945.000 11,25% 5.348.969 4,8%
Deniz Han Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 7,3%
Dogu Kaan Bilyay B 14.917.500 16,88% 8.023.451 7,3%
Halka Agik Kismi B - 0,00% 44.200.000 40%
Toplam 88.400.000 100% 110.500.000 100%
Kaynak: Odine Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilanco (TL) 2021 2022 2023
Donen 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 Yakumlalukler 251.954.384 479.586.342 624.078.695
Uzun Vadeli Yaktumlalakler 11.867.350 13.016.692 33.422.802
Ozkaynaklar 121.519.215 280.829.968 675.611.964
Kaynak: Odine Fiyat Tespit Raporu, izahname
4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023 \
Hasilat 195.133.252 328.072.383 771.258.659
Satislarin Maliyeti -114.053.896 -161.337.726 -386.747.795
Brut Kar / Zarar 81.079.356 166.734.657 384.510.864
Esas Faaliyet Kari / Zarari 49.002.206 107.650.748 233.162.310
Vergi Oncesi Kar 67.700.947 145.786.749 254.420.395
Ana Ortaklik Paylan 55.677.401 135.714.800 250.274.375

Kaynak: Odine Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Yurt disi Yatirimlari %52,5-%62,5
isletme Sermayesi ihtiyaglari %30-%40
Yeni Uriin ve Coziimlerin Finansmani %5-%10

Toplam 100%

Kaynak: Odine Fonun Kullanim Yeri Raporu
Fon kullanim 6zet bilgi.

e Yurt digi yatinnmlan - Sirket yurtdisi yatirimlarla birlikte satis, pazarlama, teknik ve destek
hizmetleri ile ilgili insan kaynagi yatirimlari yapilmasi, yurt disi pazarlara ve sunulacak driinlere
iliskin Pazar arastirmalari gerceklestirilmesi ve Urinlerin yurt disi pazara uygun hale getirmeye
yonelik uyarlama calismalari yapilmasi planlanmaktadir.

e isletme sermayesi ihtiyaglari- insan kaynaklari harcamalarinin isletme sermayesi ihtiyaclari
kapsaminda yapilmasi planlanmaktadir. Glgli bir bilangoya sahip olunmasi ve maliyet avantaji
saglanmasi icin isletme sermayesi ihtiyaclari kapsaminda tedarikgilere ve kamu kuruluslarina
da 6demeler yapilmasi planlanmaktadir. isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasiyla
birlikte Sirket’in bilancosunu gliclendirerek esnek kazanacagl ve karlihigini artirabilecegi
distnilmektedir.

e Yeni iiriin ve ¢oziimlerin finansmani- Sirket misterilerinden gelen talepler veya sektorin
ihtiyaclarina yonelik gelistirdigi projeleri ve ileri teknolojiler iceren yenilik¢i projeleri hizla
tamamlayarak musterilerinin kullanimina sunmayi planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi yontemi
ve indirgenmis Nakit Akimi yontemi kullaniimistir. Hedef &zsermaye degerinin hesaplanmasinda
carpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

iINA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2024-2031 dénemi projekte edilmistir.
Risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 20.09.2023 olan Tirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un
(US900123DD96) son 3 aylik getiri ortalamasi olan %8,38 dikkate alinmis olup projeksiyon boyunca
risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmistir. Projeksiyon risk primi %6,0 kabul edilmis olup Beta 1
olarak alinmistir. Bu cercevede Ozsermaye maliyeti %14,38, borglanma maliyeti %9,88 olarak
hesaplanmis olup AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyet) %13,34 olarak modellenmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimi Gzerinden 6zsermaye degeri 101.014
bin Dolar olarak hesaplanmistir.
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Odine iNA Tablosu

BiN USD

iNA Toplami 42.929
Terminal Blytime Orani 1%
Terminal Deger (TD) 129.279
TD'nin Bugiinki Degeri 47.489
Firma Degeri 90.418
Net Nakit (31.12.2023) 10.597
Ozsermaye Degeri 101.014

Kaynak:Odine Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka agik sirketler incelenmis, Tiirkiye’de benzer faaliyetlerde bulunan halka
actk sirketlerin blylk bir boéliminin 2023 yil sonu finansal verileri ilgili tarih goéz onilinde
bulunduruldugunda kamuya aciklanmadigi icin yalnizca yurt disi benzer sirketlerin Firma Degeri/
FAVOK carpani kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda, FD/ FAVOK carpani hesabinda 5,00x
ve altinda, 25,00x ve lzerinde olan carpan degerleri “u¢ deger” olarak kabul edilmis ve degerleme
hesaplamalarina dahil edilmemistir. Bu cercevede 6zkaynak degeri 129.531,9 bin Dolar olarak
hesaplanmistir.

Garpan Analizi Ozeti (Bin USD) ‘

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

Kaynak:Odine Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari ydontemine %50 ve piyasa ¢arpan
analizi yontemi %50 agirliklandirilarak 3.574.008 bin TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Ulagilan hedef

degere %25,8 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 30,00 TL hedef fiyat belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari 101.014,3 50% 50.507,2
Piyasa Carpanlari Analizi 129.531,9 50% 64.765,9
Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri 115.273,1

Kaynak: Odine Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimig Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 115.273,1
23.02.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru (TL) 31,0047
Agirliklandiriimis Oz Sermaye 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

Kaynak: Odine Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini diisiinilyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Odine icin hesaplanan hedef degere %25,80 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 30,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak kaydiyla
makul oldugu gorisindeyiz.
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Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) = f: 0212 328 30 81 » Mersis No: 0 478 051 8427 000 17
www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanlhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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