SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara Mliskin Gergeklesme ve
Degerlendirme Raporu

(01.01.2023-31.03.2023 Dénemi)

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI11-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi Uyarinca
Hazirlanmstir.



1.Raporun Gerekgesi

SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S.’nin (SDT ) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/5 maddesi uyarinca SDT Denetim Komitesi
tarafindan hazirlanmistir.

2.Ac¢iklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikras1 uyarinca
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem goérmeye baslamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi, gergceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir”.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullamilan Yontemler

Sirketin paylarmin halka arzina aracilik eden INFO Yatirim Menkul Degerler A.S. (INFO) tarafindan
hazirlanan ve 23.12.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 agagidaki sekilde tespit edilmistir.

4. Halka Arza lliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 50.000.000 TL'den 58.000.000 TL'ye artirtlmasi nedeniyle ihrag
edilen 8.000.000 TL nominal degerli B Grubu paylar ile mevcut ortaklardan Mehmet DORA’ya ait
4.037.500 TL nominal degerli 4.037.500 adet B grubu pay, Mustafa Fatih UNAL’a ait 212.500 TL
nominal degerli 212.500 adet B grubu pay olmak {izere toplam 12.250.000 TL nominal degerli
12.250.000 adet B grubu paylarm 32.-TL fiyat seviyesinden halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu'nun 22.12.2022 ve 2022/72 sayili haftalik
biilteninde agiklandigi tizere onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda; 1 TL nominal degerli payin 32.- TL fiyat seviyesinden Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satig yontemi ile 28 — 29 Aralik 2022 tarihleri arasinda talep toplanarak halka
arz iglemi gerceklestirilmistir.

SDT’nin, bedelli sermaye artirim1 yoluyla halka arz edilen 8.000.000.- TL nominal degerli 8.000.000
adet paydan toplam 256.000.000 TL briit gelir elde edilmistir.

INFO tarafindan paylasilan verilere gére yatirrmcilardan halka arz biiyiikliigiiniin toplamda 20,487
katina denk gelen 250.971.577 TL nominal degerli talep gelmistir.

Halka arza toplamda 902.098 yatirimci katilmigtir. Bu yatirimcilarin 838.560’nin talepleri gesitli
diizeylerde karsilanmugtir.

Halka arz da toplam halka arz tutarinin %1°i (122.500.- TL) Sirket ¢alisanlari, %49u (6.002.500.- TL),
yurt i¢i bireysel yatirimeilar, %40 (4.900.000.-) yurt i¢i kurumsal yatirimcilar,%10’u (1.225.000.-TL)
yurt dis1 kurumsal yatirimeilar tarafindan alinmustir.

Sirket’in halka arz déncesinde 23.12.2022 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine Iliskin
Rapor’da halka arzdan beklenen net gelir ile Sirket’in Ankara Uzay ve Havacilik ihtisas Organize
Sanayii Bolgesinde bulunan arazi iizerinde yeni yerleskenin yapimi ve iiretim kapasitesinin artirilmasi
icin ilave makine ve teghizat yatirimlarinin yapilmasi, Sirket’in aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinde



kullanilmasi, mevcut ve olas1 projelerin gelistirilmesi ve isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi
hedeflenmistir.

5. KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporunda Fiyat Tespiti icin Kullamilan Yéntemler

23.12.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020,
31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis konsolide finansal
tablolar1 baz alinmistir.

SDT’nin degerinin tespiti sirasinda Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler,
makroekonomik tahminler de dikkate alinmis ve degerlemede Sirket’in degerlemesinde Gelir
Yaklasimi ve Pazar Yaklagimlari olan ,

e Piyasa Carpanlar1 Analizi
e Indirgenmis Nakit Akimlari analizi (“INAA”)

yontemleri kullanilmistir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z
konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Maliyet yaklagimi UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri standardinin
70.2. ve 70.3 nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalari nedeniyle normalde faal
isletmelerin degerlemesinde uygulanamamaktadir. Bu nedenle Sirket degerlemesinde maliyet
yaklagimi kullanilmamastir.

Indirgenmis nakit akimi analizine %70 ve carpan analizine ise %30 oranlarinda agirlik
verilerek Sirket degeri hesaplanmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gore halka arz
fiyat1 belirlenirken tespit edilen degere %22 halka arz iskontosu uygulanmistir

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler 1s181nda ve sirketin
is plan1 dogrultusunda 2022 — 2031 yillar1 i¢in hazirlanmistir.

Carpan Analizi Yontemi kapsaminda Sirket’in son 12 aylik ger¢eklesen (30.09.2021-30.09.2022)
net donem kar1 ve EBITDA tutarlar esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmustir.

SDT’nin 30.09.202%’de sona eren 2022/09 dénemi Net Satislar, Net Kar, Ozkaynak ve Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar (“FAVOK”) tutarlar1 esas alinarak piyasa degeri hesaplanmustir.

6. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Bu yontemde, sirketin gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iligkin projeksiyonlar yapilarak,
hesaplanan tahmini nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmesi
sonucunda varligin bugiinkii degerine ulagilmakta ve bu degere net nakdin/borcun eklenmesi/cikarilmasi
ile 6zsermaye degeri belirlenmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarmin bugiinkii degerinin
hesaplanmasinda iskonto orami olarak “Agirlikli  Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM)
kullanilmaktadir. Sirket’in AOSM ‘i 10 yillik devlet tahvilinin son 1 yillik, 6 aylik, 3 aylik verilerinin
ortalamalar1 ile kapanis verisinin aritmetik ortalamasi %14,2 risksiz getiri olarak alinmig, en iyi
uygulamalarda piyasa algisin1 en dogru bi¢cimde yansittig1 goriilen %5,5 sermaye piyasasi risk primi
varsayimlart ile %20,5 olarak hesaplanmistir. Sirkete 6zgii risk primi olan alfa ise %1 olarak kabul
edilmistir.

INAA yontemi ile elde edilen sonug, sirketin Ongoriileri, ge¢mis performansi, makroekonomik
tahminler gibi bir¢ok varsayimsal parametreye dayanmaktadir.

S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemektedir.



Indirgenmis Nakit akimlar1 Analizinde SDT’nin INFO ile paylastig1 projeksiyonlar kullanilarak sirket
degeri hesaplanmistir. Ayrica, sektdrel beklentiler ve makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir.
Projeksiyon donemi 2022-2031 yillart arasim1 kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit akimlari
analizine gore degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve s6z konusu serbest
nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine
indirgenmistir.

Bu kapsamda, tahmini serbest nakit akist projeksiyonlari, %5 ug biiylime degeri ve projeksiyon donemi
boyunca ortalama %20,5 AOSM ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 2022/09 tarihindeki
piyasa degeri 1.817 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in 50 milyon TL olan 6denmis sermayesine gére hesaplanan pay basina deger ise INA yonetimi
altinda 36,33 TL olmustur.

Carpan Analizi
BiST Teknoloji Grubu Sirketleri Carpanlar

Piyasa carpanlari analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin islem gordiikleri giincel fiyat
seviyeleri ile kamuya agikladiklar finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilagtirmaya
dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir yontem olmasi
nedeniyle degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamas1 ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki finansal
verilerin karsilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa
fiyatlamalarina ¢ok duyarli oldugundan farkli donemlerde degisen piyasa risk istahina bagh
olarak degerlemeler oynaklik gosterebilmektedir. Bu yontemde Sirketlerin gelecek beklentilerinin
tam olarak piyasa carpanlari ile yakalanmasi kolay olmamasinin yani sira dinamik ig modellerinin
statik bir ¢arpana indirgenmesi risklerini de biinyesinde barindirir.

Faaliyet alan1 ve finansal benzerlikler dikkate alinarak, Sirket savunma sanayiine iiriin gelistirmekte
oldugu i¢in BIST Teknoloji endeksinde yer alan sirketler benzer sirketler olarak kullanilmigtir.
Faaliyet alanina ek olarak ilgili sirketlerin satis ve EBITDA biiyiimesi ile bor¢luluk agisindan
Sirket’e benzer oldugu dikkat ¢ekmektedir. SDT’nin projelerindeki EBITDA marjinin teknoloji
grubu sirketlerinin lizerinde oldugu goriilmektedir. EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x’un iistii
ve 5x’in alt1, EV/Satig ve PD/DD carpanlarinda 5x’in {istli 6rnekleme dahil edilmemistir. Sirketlerin
EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarina %50’ser agirlik verilerek deger tespiti yapilmistir. Carpanlarda
kullanilacak olan 2022/09-4C net kar rakami hesaplanirken yaklasik 3,9 mn TL tutarindaki gelir
tek seferlik olmasi nedeniyle yilliklandirilmis kardan ¢ikarilarak 2022/09-4C net donem kart
hesaplanmistir.

BIST Teknoloji Grubu sirketleri carpanlari kullanilarak yapilan hesaplamada SDT igin piyasa
degeri 2.558 milyon TL, hisse bagina fiyat ise 51,16 TL olarak hesaplanmustir.

Uluslararas1 Carpan Analizi

Uluslararas1 Carpan Analizi hesaplanirken 16 uluslararasi firma orneklemde kullanilmigtir. Ayni
sektorde faaliyet gdsteren yurt dis1 benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
sirketlerin carpanlar1 kullanilmigtir. EBITDA marji, EBITDA biiylimesi ve borgluluk agisindan
benzer o6rneklemin olusturulmasi hedeflenmistir. Carpanlari hesaplanmasinda kullanilan piyasa
degerleri 2 Aralik 2022 tarihlidir. Orneklemede EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x un iistii
ve 5x’in alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x’in iistii Ornekleme dahil edilmemistir.
Degerleme yapilirken EV/EBITDA 4C, F/K 4C carpanlarina sirastyla %50 ve %50 agirlik



verilmistir. Carpanlarda kullanilacak olan 2022/09-4C net kar rakam1 hesaplanirken yaklasik 3,9
mn TL tutarindaki gelir tek seferlik olmasi nedeniyle yilliklandirilmig kardan ¢ikarilarak 2022/09-
4C net donem kar1 hesaplanmustir.

Uluslararasi ¢arpanlar kullanilarak yapilan hesaplamada SDT i¢in piyasa degeri 2.785 milyon TL,
hisse basina fiyat ise 55,71 TL olarak hesaplanmustir.

8. Degerleme Sonucu

SDT’1n Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklasimi altinda tahmin ettigimiz 6zsermaye degerine %70, BIST
Teknoloji Grubu Sirketleri Carpanlar1  altinda hesapladigimiz ¢arpan analizine %30 agirlik vererek
halka arz iskontosundan (%22) sonra 1.600 milyon TL tutarinda Halka Arz Piyasa Degerine ulasilmistir.
S6z konusu piyasa degeri, halka arz 6ncesi sermayeye boliinerek 1 TL degerindeki nominal her bir pay
icin piyasa degeri 32.-TL olarak hesaplanmustir.

9. Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri

Sirket paylarinin 04.01.2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan en son
2023 yil1 1. 3 aylik finansal verilerini 09.05.2023 tarihinde KAP’da agiklamistir. S6z konusu finansal
tablolarda yer alan verilerin bazilar1 asagida verilmistir.

(Milyon TL) 31.12.2022 31.03.2023 31.12.2022 /| 31.12.2023 | Gerg¢eklesme
31.03.2023 Tahmini Oram
Degisim

Hasilat 502,8 95,4 -81,0% 924,4 10,3%

Satislarin 245,1 56,1 -77,1% 612,4 9,2%

Maliyeti

Briit Kar 257,7 39,3 -84,7% 312,0 12,6%

Briit Kar Marj1 51,2% 41,2% 33,8%

Faaliyet Giderleri | 66,2 27,2 -58,9% 100,7 27,0%

Esas Faaliyet | 191,4 12,1 -93,7% 211,3 5,7%

Kari

Esas Faaliyet Kar | 38,1% 12,7% 22,9%

Marji

FAVOK 201,6 14,6 -92,8% 223,3 6,5%

FAVOK Marji 40,1% 15,3% 24,2%

Fiyat tespit raporundaki 2023 yili sene sonu projeksiyonlar1 dikkate alindiginda 31.03.2023 tarihi
itibariyle;

e Hasilat ger¢ceklesme oraninin % 10.3 oldugu,

e Satiglarin maliyetinin ger¢eklesme oraninin % 9.2 oldugu,

e Briit karm ise 2023 beklentisinin % 12.6’sina ulastigi,

e 2023 yili tahmini FAVOK rakamlarina bakildiginda ise gerceklesme oraninin % 6.5 oldugu
goriilmiistiir.

Mehmet Veysel YAYAN Necip Yal¢in
PEHLIVANTURK
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