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Fiyat Tespit Raporu Analizi

UZAY & SAVUNMA TEKNOLOJILERI

SDT Uzay ve Savunma
Teknolojileri A.S.

Fiyat Tespit Raporu Analizi

26 ARALIK 2022

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci Yatirim A.S.
Kurumsal Finansman Miid (i igii tarafindan, SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.$. paylannin halka arzi kapsaminda info Yatinm
Menkul DegererA.S.’nin hazirladidi fiyat tespit raporunu degerendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilann pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay Ahlatcl Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyati

32,00TL

Halka Arz Sekli

Sermaye Artinmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

50.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

58.000.000TL

Halka Arz Miktari Toplam Nominal 12.250.000 TL

Sermaye Artirimi1 8.000.000 TL
Ortak
Satisi 4.250.000 TL

Halka Arz Byiklagi 392.000.000 TL
Halka Agiklik orani 21,12%
Ek satis -

Ek satis sonrasi Halka Agiklik Orani -
Halka Arz Miktari Toplam Nominal (Ek Satis Dahil) -
Talep Toplama Tarihleri 28.12.2022-29.12.2022

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket, savunma sanayii basta olmak lzere, yurt i¢i ve yurt digi tim hedef sektdrere, rekabetgi ve yenilikgi
teknolojik Urtinler ile katma degerli mihendislik hizmetleri sunmak, savunma sanayiinde AR-GE'ye dayal belirli
Uzaktan Algilama, Askeri Bilgisayarlar, Gomulu Similasyonlar gibi dikey uzmanlik alanlarinda Urinler gelistirmek
Uzere 11.02.2005 tarihinde kurulmustur.

Bir teknoloji sirketi olarak kurulan SDT, gelisiminin ilk ddneminde 6nemli projelerde hem elektronik alt sistem
tasarlama ve lUretme, hem de katma degerli yazilm gelistirme is paylaryla, ¢odunlukla alt yiklenicilik gdrevi
ustlenmis, sonrasinda blyik savunma sanayii firmalarnyla is ortakligi ve is birligi anlagsmalari modelinde yirittaga
projelerde basarili sonuglar elde etmistir. Sirket, projelerde tstlendigi rollerle birlikte, zaman iginde Turkiye Bilimsel
ve Teknolojik Arastirma Kurumu (TUBITAK) fonlariyla beraber kendi 6zkaynaklarini kullanarak yaptigi AR-GE
calismalari sayesinde savunma sanayiinde alt sistem seviyesinde Urlin gelistiren bir oyuncu haline de gelmistir.

SDT, gelisiminin ilk ddneminde bugln de faaliyet alanlan arasinda yer alan Radar Sistemleri, Veri Kayit Sistemleri
(VKS) ve Simulasyon Sistemleri konularinda kendi Ustlendidi savunma projeleri yaninda, sektdérde dnde gelen
savunma sanayii firmalariyla, is ortaklij 1 modelinde veya alt yliklenici olarak yer aldi§i projelerde basarili sonuglar
elde etmistir. Sirket, projelerde Ustlendigi rollerin geregi olan tasarm ve gelistirme faaliyetlerini, yuriittigi AR-GE
calismalariyla da destekleyerek, kisa strede sonkullanicilarin ihtiyacini karsilayacak 6zgtin riinleri ortaya koyma
noktasina gelmistir. SDT, gelisiminin ilk doneminde kazandi§i bu 6zelligiyle, ihtiyag sahibi tarafindan tanimlanan
projelerde ¢ozim ve alt sistem tasarlayan bir 22ket olmanin yaninda, Ozellikle platform ve sistem sahibi
oyunculara, alt sistem kategorisinde kendi tasarladigi Uriinleri saglayan bir sirket konumuna erigsmistir.

STD'nin uzmanlik alanlan itibariyle ana faaliyet alanlar sdyledir:

Radar, Elektronik Harp ve Haberlesme Sistemleri

-Radar Sistemleri
-Haberlesme Sistemleri
-Elektronik Harp Sistemleri

AHLATCI YATIRIM
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Gorev Sistemleri

-Plattform Yonetim Sistemleri
-Silah Sistemleri
-Veri Kayit Sistemleri

Simiilasyon Sistemleri ve Biligsim Teknolojileri

-Hava Muharebe Egitim Sistemleri
-Kara Muharebe Egitim Sistemleri
-Deniz Muharebe Egitim Sistemleri
-Uydu ve IHA Sistemleri

-Goriintil Isleme ve Veri Teknolojileri

Uretim Programlari

-Mihimmat Guidim Elektronigi
-RF Karigtirici Sistemleri

Sirket'in gelireri proje bazh satislardan olusmakta olup Sirket, ihale usulleri, proje bazl siparisler ve spot
satiglar yoluyla gelir elde etmektedir. Sirket, birgok projeyi is birligi anlagsmalariyla ya da kurulan is
ortakliklariyla miistereken gergeklestirmektedir. Is ortakliklari ile gergeklestirilen projeler tamamlandiginda,
is ortakhgindaki pay oraninda gelir paylasimi yapilmaktadir.

Ortaklk Yapisi

Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

ORTAK Pay Grubu Tutan (TL) Orani (%) Tutan (TL) Orani (%)

A 7.500.000 7.500.000
Mehmet DORA 95,00% 74,94%
40.000.000 35.962.500

B
Mustafa Fatih UNAL B 2.500.000 5,00% 2.287.500 3,94%
B

Halka Agik Kisim 0 0,00% 12.250.000 21,12%

TOPLAM 50.000.000 100,00% 58.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket sermaye artinmi ile ihrag edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz masraflari
¢clkariimasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri asagida gosteriimektedir. Sirket, pay sahibinin
satisindan herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

Kullanim Alani Kullanim Yiizdesi

Yeni yerleske yapimi, makine ve teghizat yatirimlar

Aragtirma ve gelistirme yatirimlari

Isletme sermayesiihtiyacinin karsilanmast

Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti- TL Agirhik Deger (Mtl)

indirgenmis Nakit Akimlari

BIST Teknoloji

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

iskonto Oncesi Piyasa Degeri (TL)

Halka Arz Piyasa Degeri

Pay Basina Deger(TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Deger Carpanlari 2022/09 4C

EV/EBITDA 8,6

F/K 9,9

EV/Net Satig 3,1

PD/DD 5,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

AHLATCI YATIRIM
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2021 ve 30.09.2022 ddénemlerine iligkin bagimsiz denetimden
gecmis finansal bilgileri asagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

KAR veya ZARAR
TABLOSU

(TL) 2021/09 2022/09

Net Satislar 157.132.776 | 297.499.715 442.975.323 260.706.839 254.661.112

Satiglann Maliyeti 86.110.900 190.450.080 260.579.521 182.829.426 1567.697.871

Briit kar 71.021.876 107.049.635 182.395.802 77.877.413 96.963.241

Briit kdr marji 45,20% 35,98% 41,18% 29,87% 38,08%

EBITDA 52.357.367 85.334.139 150.853.803 55.804.142 62.141.216

EBIT 49.699.474 75.421.911 140.101.296 36.667.697 37.018.149

Vergi Oncesi Kar 48.639.810 83.608.862 146.977.280 38.865.411 78.372.649

Net Kar 41.980.336 71.089.037 114.530.441 31.108.441 78.026.348

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ozet Mali Tablolar- Bilango

Segilmis Finansal Bilgiler
Tablosu (TL) 2022/09

Dénen Varliklar 160.446.249 255.631.311 325.898.983 491.684.826

Duran Varliklar 40.850.792 64.882.620 50.380.668 57.377.500

Kisa Vadeli YlkumltlGkler 96.475.624 142.042.957 130.998.796 172.011.017

Uzun Vadeli Yukumltlikler 34.790.877 82.989.245 35.338.221 89.099.169

Ozkaynaklar 70.030.530 95.481.729 209.942.534 287.952.140

Odenmis Sermaye 3.000.000 10.000.000 10.000.000 50.000.000

TOPLAMKAYNAKLAR 201.297.031 320.513.931 376.279.551 549.062.326

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

info Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan degerleme
calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme ybntemleri
incelenmistir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.$. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt i¢i benzer faaliyet
gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F /K garpani kullaniimistir.

Degerleme Calismasinda yurt i¢i benzer sirket garpanlan analizinde Sirket'in savunma sanayide Grin
gelistirmekte oldugu icin BIST Teknoloji endeksinde yer alan sirketler benzer sirketler olarak kullaniimis
olup, EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’'un Ustu ve 5x'in alt, EV/Satis ve PD/DD g¢arpanlarinda ise
5x’in Ustl érneklemeye dahil edilmemistir.

Net kar ve operasyonu dikkate almayan g¢arpanlar (PD /DD ve EV/Satig) degerleme galismasinda dikkate
alinmamis olup, EV/EBITDA ve F/K carpanlarina %50°'ser agirlik verilerek deder tespiti yapilmistir.

(Milyon TL) Deger
SDT EBITDA 2022/09 4C 157

BIST Teknoloji Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 13,8

BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Goére Hesaplanan Firma
Degeri

SDT Net Borg 2022/09

EV/EBITDA (x) Carpanina Verilen Agirlik

BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa
Dederi
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

™

SDT Net Kar 2022/09 4C
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan F/K (x)

F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik

BIST Teknoloji Sirketleri F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

AHLATCI YATIRIM
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(Milyon TL) Deger

SDT EBITDA 2022/09 4C 157

Yurtdisi Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 12,6

Yurtdisi Benzer Sirketleri EV/IEBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma
Degeri

SDT Net Borg 2022/09

EV/EBITDA (x) Carpanina Verilen Agirlik

Yurtdisi Benzer Sirketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa
Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

SDT Net Kar 2022/09 4C

Yurtdisi Benzer Sirketleri Medyan F/K (x)

F/K (x) Carpanina Verilen Agirlik

Yurtdigi Benzer Sirketleri F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirket carpanlari analizinde hesaplanan Sirket piyasa dederi 2.785 mn TL olup,
degerlemede muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdisi benzer sirket carpanlarindan gelen degere
calismada agirik veriimemistir.

Carpan Analizi kapsaminda yurt ici benzer sirket carpanlariyla hesaplanan Sirket piyasa degeri 2.558 mn
TL olup, degerlemede %30 adiik verilmistir.

AHLATCI YATIRIM
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. pay basina degeri tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)
Ydntemi kullanilmig olup, 2022-2030 ddnemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye dederi hesaplanmistir. Sirket igin
projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda gdsterilmistir. INA analizinde Sirket
Fima Degeri 1.514 milyon TL olup, Sirket i¢in projeksiyon dénemi sonrasi indirgenmis Ug Degerin Firma Degeri
icerisindeki pay129,6% olmustur. Sirket Firma Degeri olan 1.514 mn TL ‘den net nakit eklenerek hesaplanan Sirket
piyasa degeri 1.817 milyon TL olarak hesaplanmigtir. Sirket'in Indirgenmis Nakit Akimlar yéntemiyle hesaplanan
birim pay degeri 36,33 TL'dir.

RisksizFaizOrani 14,20%

Sirkete Ozg i Risk Getirisi (Alfa) 1,00%

Islem Gérmiig Aktif Beta 1

Toplam Finansmandaki Borg Orani 2,90%

Toplam Finansmandaki (")zsenﬂayeOranl 97,10%

Kurumlar Vergisi Orani 14,80%

Ozsermaye Maliyeti 20,70%

Borg Maliyeti 17,20%

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti 20,50%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonucu

Firma Degeri

Ug Deger Payi

Ug Deger Blylme

Ug Deger Gikis Carpani

Net Borg (Nakit)

Piyasa Degeri 30.09.2022

Piyasa Degeri 06.12.2022

Hisse Fiyati

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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SONUG

SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. igin yapilan dederleme galismasinda Piyasa Carpanlari Y&ntemine
%30, Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemine %70 agirlik veriimis olup, agirliklandinimis halka arz
iskontosu éncesi piyasa degeri 2.039 mn TL olarak hesaplanmigtir. Sirket'in ddenmis sermayesi 50.000.000
TL olup, halka arz iskontosu Oncesi birim pay degeri 40,78 TL'dir. Sirket'in %22 halka arz iskontosu
uygulanarak hesaplanmis halka arz iskontolu piyasa dederi 1.600 mn TL, birim pay dederi 32,00 TL'dir.

Degerleme Ozeti- TL Agirhik Deger (Mtl)

indirgenmis Nakit Akimlari

BIST Teknoloji

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

iskonto Oncesi Piyasa Degeri (TL)

Halka Arz Piyasa Degeri

Pay Basina Deger(TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Deger Carpanlari 2022/09 4C

EV/EBITDA 8,6

F/K 99

EV/Net Satis
PD/DD

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GORUS

- SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. igin Info Yatinm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yénelik agiklamalara
anlasilir bir sekilde yer verildigini diisiiniyoruz. ligili raporda kullanilan degerleme y6ntemlerinin
aclklamalarina da detayli sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan dederleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlan” ve “Piyasa
Carpanlari Yéntemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlarn Yé&nteminde hem yurt icihem de yurt dis1 benzer
sirketlerin garpanlar kullanilmis olup, degerlemede muhafazakar tarafta kalinarak yurt disi benzer
sirket carpanlarindan gelen degere agirlik verilmemistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizine ve
Piyasa Carpanlan Analizine degerleme sonucunda sirasiyla %70 ve %30 agirik verilmigtir. Kullanilan
degerleme yéntemleri net ve anlasilir bir sekilde agiklanmistir.

Piyasa Carpanlarn Ydnteminde benzer sgirketlerin PD/DD ve EV/Satig rasyolarinin kullanimamig
olmasini, EV/EBITDA ve F/K carpanlarina %50°ser adirlik verilerek deder tespiti yapilmis olmasini
makul buluyoruz. llaveten degerlemeyi olumsuz yoénde etkilememesi adina Sirket degerine
yakinlasan dederlerin esas alinmasini, EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'un Ustl ve 5x’in alt,
EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda ise 5x’in lstl &6rneklemeye dahil edilmemis olmasini makul
buluyoruz.

BIST Teknoloji Sirketleriyle bulunan piyasa degeri 2.558 mn TL olup, yurt disi benzer sirketler ile
hesaplanan Sirket piyasa degeri ise 2.785 mn TL ‘dir. INA analiziyle bulunan Sirket 6zsermaye degeri
ise 1.817 mn TL olup, dederleme calismasinda muhafazakar tarafta kalinarak INA analizine daha
yiksek agirlik veriimis olmasini makul buluyoruz. ilaveten Sirket'in 2023 — 2026 projeksiyon
doneminde varsayilmis olan satis rakamlarina ulasilamamasi durumunda farkh bir Sirket piyasa
degerine ulasilabilecedi géz dniinde bulundurulmalidir.

AOSM hesaplamasinda risksiz getiri orani olarak 10 yilllk TR tahvil faizinin son 1 yillik, 6 aylik ve 3
aylik verilerinin ortalamalan ile kapanis verisinin aritmetik ortalamasi olan 14,2% alinmis olup,
projeksiyon déneminde AOSM %20,5 olarak hesaplanmistir. Dederleme c¢alismasinda muhafazakar
tarafta kalinarak 6zsermaye maliyeti hesaplamasinda Sirkete 6zgi risk primi eklenmis olmasini
makul buluyoruz.

Sirket icin Info Yatnm Menkul Degerler A.S tarafindan Piyasa Yaklasimi ve indirgenmis Nakit
Akimlar Yaklasimi ile hesaplanan halka arz iskontosu dncesi piyasa dederi 2.039 mn TL, iskonto
dncesi pay bagi deger 40,78 TL'dir.

Yukardaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yontemleri sonucu bulunan dedere %22
halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan
32,00 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz cekinceleri belitmekle birlikte makul oldugunu
distiniyoruz.
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