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RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatmm Menkel Degerler A.S. (infe Yatinm) itle SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S (Sirket) arasinda 27 Evliil
2022 tarihinde imzalanmig olan haka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil adecek
dederin Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.62-1 sayill “Sermaye Pivasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig"i geregi
Uluslararas) Dederleme Standarttari'na uygun olarak belidlenmesi amaciyla hazirlanmistir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda ver alan degerieme gahigmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayil) “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkunda Teblig"i ve Uluslararas) Dederleme Standartiar dikkate alinarak agadidaki etik ilkeler cergevesinde
hazirlandiini beyan ederiz.

Yapilan degerleme ¢alismasi degerleme ilkeleri ve UDS standartlanna uygun olarak gergeklestiriimig, dirist ve dogru bir sekllde
yirit{imasgtar.

Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltic ve abarfil beyanlarda bulunulmarmig ve bu sekilde reklam yapillmamistir.
Bilerek aldatici, hatal, dnyargil goriis ve analiz igeren bir rapor hazidanmanigtir,

Onceden belidenmis fikirleri ve sonugian igeren bir gérev kabut edilmemigtic. Degefleme projest gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sakilde yiritiimistlr,

Miigteri ile imzalanan degerleme sbzlesmesi kapsaminda gerekli calisma vapimig, zamaninda migteriye tesfim edilmistir.
Gorev badimsizlik ve objektiflik icinde kigisel ¢ikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir,
Dederleme iicreti, raporun herhangi bir ybniine bagh degildir,

Gérevie ilgili Gicretler, dederlemenin dnceden belilenmis sonuglanina yahut degerieme raporunda yer alan difer bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Ozerine $irket tarafindan saglanmis bilgilerder;, Finnet ve Bloomberg gibi data saglayicilar ile
badimsiz denetim raporlarindan elde edilen verilerden olugmaktadir.

Sinwrlayict Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Ram Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik Anonim Sirketi tarafindan 2019-2020-2021
ve 2022/08 dénemleri igin hazirtanan badimsiz denetim raponuna, kamuya acik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere Bloomberg-
Finnet-Rasyonet veri tabanina ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degerleme ¢alismast kapsaminda Sitketin aktifierinin fiziki meveudlyeti ve kanuni mikiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu bulunmamaktadir.

Degerieme galismasina esas tegkil etmek (izere Info Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuli olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin cimadi: varsayiimig, bu bilgilerin gitvenflirlig) ve degrulugu teyit edilmemigtir,

Sirket ortaklanmin basiretli harcket ettigi ve Sirket ySnetiminin konusunda uzman Kigilerden olugtugu gdzlemlenmis ve aykin bir
husus tespit ediimemlstir. Kullanilan gegmis yilfara ait finansal bilgiler (dzel bagimsiz denatimden gecmis finansal tablolar ve
dipnotlar) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtar,
Farkl tarihlerdeki finansal verilerle degdereme yontemlsti ve adirhidandirmalarin kullanimasi durumunda farkdi degeriere ulagiabilir,
Tarafimizca Sirket ile ligli herhangi bir hukuki, vergisel ve finansal durum tespit calismas) yapilmamigtir,

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan defiedeme kapsaminda Sirket paviarimin tamammin defier! bulunarak 1 TL nominal defierli pavin dederi hesaplanmustir,
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Degerleme Tarihl
Dederleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 2 Aralik 2022°dir.
Degerleme Para Birlml
Yapilan dederleme galigmasinda para birimi olarak Tirk Liras) kullanilimigtir,
Deger Esasi

Degerleme gdrevinin kosullan ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Dederi kapsaminda Indirgenmis Nakit Akims (INA)
ve Piyasa ¢arpanlan dikkate alinmigtir.

Uluglararas| defjerleme standartlan uyannca Pazar Dederi, bir varlik ya da yDkimlGldgan, uygun pazarlama fasliyetieri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alics arasinda, taraflarin bilgili ve baslretli bir sekilde ve zorlama attinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiZ bir iglem ile deferleme tarihi itibariyle el degigtimesinde kullaniimasi gerekli goriiien tahmini tutardr.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayll karar uyannca Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 11.04.2019 tarib ve
2019119 sayil haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Variklarm Sermaye Piyasasi Mevzuatl Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas) Kurulu'nun kararinda belirtilen nitellklere sahip
oldudumuzu ve badimsizlik ilkejaring uydudumuzy, Sirket Dederleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz titm bilgiler gergevesinde gergetie uygun oldudunu ve bu bligllerin anlamin defistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
tgin her tiiriii 6zenin gbsterilmis oldudunu beyan ederiz,

Defjerleme Uzmanna lliskin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Mildiir Yardimcisi

Hiiseyin Giler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasas| ve Borsa Bolimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesi'nde Sermaye Piyasas) alaminda yiiksek lisans derecesine sahip olmugtur, 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatinm
Menkul Degerler A.$.'de Kurumsal Finansman ve Arashrma departmanlarninda gdrevier dstienmigtiv. 2005 yilindan Hibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum lyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, girket dederlemesi, hatkka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde ¢egitli gbrevier (isenmigtir. Aragtimma bokKimiinde giinlik raporlamalara ek olarak
dayanikl tiketim, enerji, gimento, hava-ulagim, gayrimenkul sektirering yonelik sirket dederleme ve sektdr raporian da hazirlanusgtir.
Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Deferler A.$.’de kurumsal finansman miidiiri olarak gorev
yaprig olan Hiiseyin GULER, 9 girketin halka arz projesi, 2 girketin de &zel sektdr bono ihraci projelerinde girev almistir. Bununia
birlikte haka arz konsorsiyum Gyelikleri, sermaye artnimi, pay alim teklifi ve ayrima hakk iglemlerine aracilik, marka ve girket
dederlemes| projelerini aktif olarak ylriitmiistiir. 2019 yili Nisan ayindan itibaren Info Yatinm’da kurumsal finansmandan sorumiu genel
midiir yardimeis olarak gérav vapan Hiiseyin Giiler, [nfo Yatiim blinyesinde 11 glrketin halka arz projesi, 8 sirketin zel sekiér bono
ihrac, gesitli sirketlerin sermaye artirimi, pay alim teklifi & aynima hakki ve deferleme projelerini yOriltmiis olup, Sermaye Pivasasi
Faallyetier] Ditzey 3, Tlrev Araglar ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme Lisansir’na sahiptir.

Temur KAYHAN, Kurumsal Finansman Departmani Miidiir

Bogazigi Universitesi Matematik béliminden 2007 yilinda mezun olmugtur. 2010 yilinda Bilgi Universitesinde finans masterinl 2017
yilinda Yeditepe Oniversitesinde finansal iktisat alaninda doktorasini tamamlanigtir. Is hayatina 2007-2010 yillan arasinda Kuveyttiirk
Katilim bankasinda Hazine analisti olarak baglamugtir, Bu siire zarfinda bankanin déviz pozisyonun ydnetilmesinde, tiirev Uriinlerin
fiyatlanmasinda, geligtirimesinde ve miisterilere uygun tlrev drin ¢dz{imlerinin tespit edilmesinde gbrev atmistir. 2011 yilinda bir arac
kurum olan Blzim Menkul Dederler A.S.'de kurumsal finansman ve aragtirma deparimanimda semnaye piyvasalanna admm atmigtir. Bu
dbénem zarfinda gok sayida halka arz, bedelli sermaye artisi, proje finansman: ve due dilligence projesinde yer almigtr, 2017 sonunda
Bahreyn merkezli Investrade Porify Yonetim A.S.nin kurulugu ve lisans alim sirecini yonetmis ve kunicu portfdy yoneticisi olarak
caligmaya baglamigtir. Toplamda 25 mn USD futanindaki fonun yonetimini gergeklestimmigtir. 2020 Aralik ayinda Info Yatimm kurumsal
finangman deparimaninda kurumsal finansman miidGni olarak galigmaya baglamighir.. 2021-2022 aras) dénemde 10°dan fazla girketin
halka arzinda gore almigtw. 15 yillik finansal pivasalar tecrlibes| bulunmaktadr.
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Savunma sanayline Akredite $irket

2005 yiinda kuruldu. $irkat, 2005'te Ankara’da kurulmusg olup
2017'de ticaret unvanim “SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.5.”
olarak degigtirmigtir. Sirket'in ana faallyet konusu uzay ve savunma
teknokojilerivie ile ilgili her tiiri elektro teknlk, elektronik, elektromekanik
ve mekatronik mamullerin Gretimi, ithatat), ihracat), dahli toptan ve
perakende ticaret faaliyetlerinde bulunmak; uzay ve savunma
teknolojlerivie ilgili her tlrlD bilgisayar, bilgiyazar ve bunlara ilgili her
tiirld sair elekironik parga ve komponentlerin ve her nevi bligisayar
programlanmin (sofiware) hazirianmas), fthalati, ihracat, dahili toptan
ve perakende fticaretl lle lisans-alt lisans verilmesi ve alinmas
faaliyetlarinde bulunmak; uzay ve savunma teknolojilerivle ilgili, biligim,
yazihm ve uygulama geligtirilmesi ve bunlada ilgili AR-GE, danmigmanhlk,
servis hizmetleri saflamak ile uzay ve savunma teknoldjileriyle ilgili
bilisim alamnda her torl faaliyet gbstermektlr. Sirkefin mevcut
durumda uzmanhk alanian radar, elektronik harp ve haberlesme
sistemlerl, gbrev sistemnleri, similasyon sistemieri ve biligim
teknoiojiteri, (iretim programiarindan olugmaktadir,

Ankara HAB Yatnmi, $irket, mevcut durumda faaliyetlerini, ikisi
ODTU Teknokent'te ve birl ASO Teknopark'ta yer alan {ig farkh
tesiste, foplam 4.538 m®lik kapali alanda siirdlirmektedir. Arfan /s
hacmi paralelinde kapasite arttrimi igin Sirket, kendi yerlegkesinl Inga
etme karan aimig ve bu dogrultuda 2020 yilinda Ankara Uzay ve
Havacilik ihtlsas Organize Sanayil Bélgesinde {HAB}) 30.376 m*lik
arazi satny alinmast igin gerekli siireci baglatmigtir, 38z konusu
arazide inga edilecek ve Ar-Ge Merkezi statlisiine kavusturulacak
yaklagik 28.000 m? kapal alana sahip yeni yerleskeyle, is ortakiigi
faaliyetierinin yOritildGgl ofisier de dahll olmak (zere, meveut tim
yerleskelerin tek ¢ati altinda toplanmasi sadlanacakiir. Insa ediiecek
yeni tesisin projesine baglanmug, 28.09.2022 tarihinde ingaat ruhsati
ahnmig olup yilin son geyreginde ingaata baglanarak 2024 yiinda
taginmantn gergeklestiriimesi hedeflenmektedir.

Giiglii mali veriler ve vergi tegvikl. Teknokent avantajian nedeniyle
2028 ymina kadar ARGE projelerinde vergi avantaji bulunmakla
birlikte $irketin net nakit pozisyonunda olmasi gelecek diénem
yatinmlan igin avantaj olarak gbdrilmektedir. 2019-2022/09 dénemi
incelendifinde Sirket her dénem sdrdiiriilebilir bir sekilde net dénem
karr direttigi gibi faaliyetler igin bayiik bir sabit kiymet yatinmma
Ihtiyag duymamgtir. Yurtigi ve yurtdisi projelerden alinan avanslar da
igletme sermavest agisindan Sirket’i finanse etmekiedir. Bu durumun
dogal bir sonucu olarak $irket son 3 yida 66 mn TL nakit temeftl
dagimig ve digik finansal borgluluda sahip bir konumda yer almigtir,
Digiik borgluluga ek olarak Sirket gelirferinin %80-85 bandinds
divize korele olmasina karsin maliyetierde dibviz bazh tutarmn
yakiagik %:50'lerde kalmasi kurlann ylikseldidi bir otamda Sirket igin
bir avanta) yaratmaltadir. Sirket, 2022/09 itibariyle aktifinin yaklagik
2%50'sl nakit ve benzerleri oimak {izere 1138 mn TL net diviz
varhigina sahiptir.

Degerleme. INA ve piyasa garpanlan yakiagimlan kultanimig ve 1.600
mn TL halka arz degeri tespit edilmigtir. Belirlenen deger 2022/08-4C
ve 20237 EBITDA beklentilefine gére sirasiyla 8,6x ve 6, Tx EVVEBITDA
carpanlarina igaret etmektadir. Ozelfikle portféye yeni dahil olacak
projelerin etkisi ve 2021 yiinin son geyreginde meydana gelen kur
artiglart nedeniyle yenl normali yansitan 2023 EBITDA’st garpaniari
yorumiamak adina daha adil bulunmaktadir.

Gelir Tablosu (mTL) 2021 2022T  2023T
Net Satiglar 4430 4973 924.4
EBITDA 150,9 129,2 2233
EBITDA Marji 34% 26% 24%
Net Kar 114,5 m.d. m.d.

Deder mTL
Plyasa Degenrl 1.600
Net Nakit (30.09,22) -241
Firma Defjeri 1.359
Bilango {mTL) 30.09.2022
D5n. Variklar 491,6
Duran Varliklar 57.4
Akiifler 548,0
Kiza Vad. Borg. 172,0
Uzun Vad.Borg, 89,1
Ozkaynak 288,0
Finansal Borg 86
Dedjer Carpanlan

EVIEBITDA 22/09-4¢ 8,6x
F/K 22/09-4¢ 9,9x
PD/DD 22{09 5.6x
EViSatiy 22/00-4C 3,1x
Net Borg/EBITDA 22/08-4G 1,52
Plyasa Carpanian EVIEBITDA 22/09-4¢
BIST Teknoloji 13,8x
Yurtdi@ Garpanlar 12,6%
BIST Sinai 11,6x
ASELSAN 16,1x
Plyasa Carpanlar) FIK 22/09-4¢
BIST Teknoloji 17,9x
Yurtdg Garpanlar 21,3x
BIST Smnai 11,7x
ASELSAN 11,0x

Ortakirk Yapis
f LIS
WD;T WStac:.‘aa IFa‘.h
a5¢r, 5%
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Temel Yatinm
Unsurian

Sirket finansal giicliiliik, biiyiime
beklentisi, ozkaynaklarin verimli
kullarm, borgluluk ve getirl
acisindan énemii bir konumda yer

alryor

Savunma sanayiine yonellk projeler
on plana gikmakta

Nig bir alanda genis yelpazede iiriin
firetimi énemil bir hikaye

Gecmig yillarda yurticine satian
Jammer projesinin gelecekte yuridisi
potansiyelf bulunmakta

Sektdre giris bariyeri yilksek

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme gorligii. Sirket, kamunun yatinim harcamalannmn aritis bir sektorde 2005
yihndan bu yana onemli bir AR-GE kiiltiiri ve birkimi olugturmustur. SDT, son 3 yiida
yiiksek EBITDA bdyiimesi, diigik finansal borgluluk, net nakit pozisyonu, her dénem
stirdiirilebilir kariiigin dretiimesi, 6zkaynaklarin verimli kultamir (yiiksek ROE) ve
dbviz faziast ile seltdrde 6n plana gikmaldadir. Sirketin 2022/09'da aktiflerinin Snemii
bir ks nakit pozisyonundan olugmaktadir. ARGE projelerinde 2028 yilina kadar vergi
tegvikinin yani sira oldukga nig ve geligmekle olan savunma sanayiine yénelik projelerin
geligtinimesi ve 2020 yiinda Savunma sanayii Bagkanhgrnca Sirket'in akredite kurum
heline geimis olmasi giighi bir yatinm hikayesine isaret etmektedir.

Stratejik bir sektorde faaliyet gdsterlimesi. Sirket 8zeliikle kamunun son yillarda
harcamalannin artirdi ve gelecekte hedef sektér olarak gérdiigi savunma sanayiinde
faaliyet géstermektedir. Savunma sanayli iiriin ve hizmetleri nig bir alan olmas
sebebiyle savunma sanayii bagkanhidina akredite helirii sayida sirket sektorde yer
almaktadir, SDT, 2020 yslinda savunma sanayii baskanh@na akredite bir kurum olmusg
olup bu dénem sonrasi $irket, savunma sanayii bagkanhigina teminat mektubu yerine
teminat senedi vermeye baglamistir. Ayrica Aselsan son ddnemde Sirket'ten teminat
mektubu taleplerini azaltrmigtir, Son willarda kamunun birgok alanda harcamalar
kestlitken savunma sanayiine aktardan fonlarda Snemli bir artig olmustur. Aynca
savunma sanayiinde yerilesme politikalan her gegen yil artmaktadir, Savunma sanayii
son derece sfratejik ve uzmanlik isteyen bir alan oldugiu Igin sirketlerin yetenekleri ve
uzmanikian &n plana ¢ikmakia; daha 8nce calgllan verli ortaklara 6ncelik
verilmektedir. Sirket'in projelerinin dnemli bir kisminin kar marji yiksek savunma
sanayii kaynakl olmass bir avantaj olarak gariilmektedir.

Sektoriin rakip yapisi. Savunma sanayii sekidriinde giiglii ve bilyiik firmalar ve gérece
kiigiik firmalar yer almakta olup Y8netim'ln beyanina gire orta Slgeldi gitket sayisi azdir.
SO, Yénetim'e gére orta digekll bir yapida kenumianmis olmasi sebebiyle sektdrde
Gnemii bir boglugu doldurmaktadir. Zira biiyiik fimalann kiigitk firmalarla entegre
galigabilmesi bazt durumda sorunlar yaratmaktadir.

Know-how birlkimi. Jirket, 2005 yihindan buyana ARGE've yatinm yapmaktadir.
2022/06 itibariyle briit maddi olmayan duran varlik yatinmi 27 mn TL'nin iizerinde olup
bu yatinmiara ek olarak her yil ortalamada 10 mn TL ARGE harcamasi faaliyet
giderlerinde kaydilesmektedir. SDT, sekiSrde &nemii bir Gretim sirketi olup siparis-
tasanm-iretim-test gibi tim siregleri tamamlayip anahtar teslim proje liretebilmektedir.

Genig driin gami. Sirket, radar elektronik harp sistemleri, hava muhabereleri manevra
aletieri, simiilasyon sistemleri ve biligim teknolojileri, gbrev sistemleri ve Uretim
programlan olmak Gzere genis bir yelpazede Oriin iiretmektedir, Yonetim beyanina géra
bu kadar nig bir alanda genis yelpazede iriin Uretebilecek tecriibenin oldugu sirket
sayisi azdr,

Yiksek girig barlyeri. Sirketin 17 yili agkin sektbrde faaliyet géstermesi ile olugan AR-
GE kiitiinine ek olarak akredite kuruluglar ve vyerel/uiusal otoriteler tarafindan
belgelendiriimis firmaya $zgi sertifikasyonlar ve yetenekler, nig ve girig bariyeri yiiksek
savunma sanayii i¢in dnem arz etmektedir.

Yakm ve Tiirki Cumhuriyetier giiglii potansiyel. Sirket, savunma alaninda elde etmig
oldugu tecriibeyi uluslararasi standartiara uygun AR-GE iriinlerine ddniistinmeyi ve bu
driinleri ulusaliuluslararas) savunma sanayii firmalarina pazarlamayi hodeflemeltedir.
Ozellikle savunma alaninda geligtirilen driinterin  Tiirki Cumhurlyetier, Urdiin,
Azerbaycan ve Pakistan'da deviet destegi ile pazarlanma potansiyeli dnermli bir yatirim
hikayesi olusturabilir.
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Temel Yatinm
Unsurian

AR-GE projelerinin dost illkelere
deviet destedi ile pazarlanmasi
dnemil bir potansiyef

2028 yilina kadar vergi tesviki

2019-2022/09 doneminde EBITDA
YBBO %49,1

Kamunun savunma sanayii
harcamalarimin ekonomik konjonktiir
nedeniyle 2022 yilindan 2023 yihina
sarkmast ve yeni ahnan projelerinin
ethisiyle 2023 yilinda giiclii EBITDA
bilyiimesi bekienmekie
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Bakim gelirferi devamldik anlamina gelmekte. Mevoutta alinmig olan projelerin
devami| veya bakimi kapsaminda yapilacak olan projelerde diger fimnalara gére rekabet
avantajinin saglanabiimesi yeni donanim alimlan kadar meveut donanimlarin da bakim
faajiyetlerinin arimasi ve bu konuda Sirket'in yetkinliginin clmasi devamliig) olan
misteri portfyD olugturmakiadir,

Gigli mali veriler ve vergl tegviki. Teknokent avantajlan nedeniyle 2028 yilina kadar
ARGE projelerinde vergi avantaji bulunmakla birlikte Sirket'in net nakit pozisyonunda
olmas) gelecek dénem yatinmlan igin avantaj olarak gérilmektedir, Bu durum Sirket igin
borglanma kapasitesi anlamina gelmektedir. 2019-2022/08 dénemi incelendiginde
Sirket her ddnem sirdirilebilir bir gekilde net donem kan Girettigi gibi faaliyetier igin
biiylk bir sabit kiymet yatinmina ihtiyag duymamistir. Yurtigi ve yurtdis) projelerden
alinan avanslar da islefme sermayesi agisindan Sirket'i finanse atmektedir. Bu durumun
dogal bir sonucu olarak Sirket son 3 yilda nakit temettii dagitmis ve diigiik finansal
borgluluga sahip bir konumda yer almigtr. Disiik borgluluga ek olarak Sirketin
gelierinde %80-85 bandinda ddvize korele geliriers kargin maliyetlerde ddviz bazl|
tutanin yaklagik %50'erde kalmas) kurlarin yilksekdigi bir ortamda Sirket igin bir avantaj
yaratmaktadyr. Sirket, 2022/09 itibariyle 114 mn TL net d3viz varigina sahiptir.

Giigld projeler ve yurtdigi gelirler, 2019 yilinda portfye giren yaklagik 34 mn dolarik
ugak durdurma projesinin Sirket biinyesinde yapitabiliyor olmasi &nemi bir know how'a
isaret etmektedir. ligili UDS projesi 2022 yilinda tamamlanacak olmakla biriikte Yénetim
projenin devamini beklemektedir. Y&netim UDS projesinin Amerika ve lsrailliler
tarafindan yapilabiliyor oldujunu iddia etmektedir, Aynca 2022'de portidye giren
Pakistan Acm: projesi nemli bir likame proje olmakla birlikte gelecekte Acmi'nin UrdGn,
Azerbaycan ve diger (ilkelere satslablimesl igin giigiii bir referans olugacaktir, Yanetim'e
gbre Acmi projesinin Amerika ve Israil firmalarina rakip olacak sekilde Turkiye'den bir
girket tarafindan Uretiliyor olmas: gligli bir kredibilite anlamina gelmekledir,

Biiyiime beklentisi. Sirket, 2019-2022/09 déneminde yillik bilesik %49, 1k biyliime ile
EBITDA Qretme bagans: gBstermistir. Projelerin pey der pey devreye gimmesi ile 2023
yilinda 2022 yilina gére énemi birk EBITDA bilyiimesi beklenmektedir, Yiiksek EBITDA
bliylimesine kargin Sirket'in nemli boyutta sabit kiymet ve isletme sermayesi yatirinm
bulunmamas) ylksek nakit akimi anlamina gelmekiedir. Uretilen nakit ise yatinmetlar
igin deder maksImizasyonu ya da temattii potansiyeli barindirmaktadir,
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Riskler

Insan kaynagimn kaybediimesi en
bilylik risk unsuru

Kamunu askeri harcamalart kismasi
Gnemli bir risk

Insan kaynagi. Sektdriin en bilyiik yatino ve gideri yetismis insan kaynaidir, Bu
minvalde planianan yeni yazilim projeleri igin yeterii yetkinlige sahip insan kaynaginin
temin edilememesi ya da meveut insan kaynaginin kaybedilmesi nakit akig tahminler!
igin bir risk unsura olarak gériimektedir,

Tekrarlanan gelirin az olmasi. Sirket bilyik oranda ihalelerden gelir elde ederek
hasilat olugturmaktadir. Ihalelerde ilgili projenin bakim hizmeti Sirket'e veriimig olsa
da tekrarlanan gelir sevivesinin mevcut durumda az oldugu dikkat gekmektedir.
Alinan bir thalenin yenilenmesi durumunda Sirket'in yent ihalelerde 6n planda oklugu
Yonetim tarafindan beyan edilmektedir. Yeni ihalelerin alinmasi sonrasi bakun
hizmetlerinin artacad) ve tekrarlanan geliderin gelecekte yiikselecodi Yonetim
tarafindan dngdriiimektedir,

Makroekonemik dalgalanma. Déviz kurfarinda son dénemde yaganan soklar ve
artan enflasyon tiketicinin ve kamunun satn alma giciind asafi yonlD
baskiamaktadir, Ayrica enflasyonla fiyatiama mekanizmalannin bozulmas) yeni
yazim ya da girket satin alma yatinmlan icin belirsizlik yaratmaktadir.

Kamunun askeri harcamalan lismast. Sektdrde en biiyiik ve nihai oyuncu kamu
oldugu igin kamunun askeri harcamalari kismas) Sirket icin en biylik risk olarak
gbrillimektedir, Nig bir alan olmas: sebebiyle sekidrde az sayida migteri bulunmas)
da Sirket icin migteri yogunlagmasi anlamina gelmektedir,
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Degerleme

Halka arz iskontosu dncesi 2.039
mn TL adif piyasa degeri elde
edilirken hatka arz iskontosu
sonrast 1,600 mn TL dedgere
ulagiimigtir

Gerek 2022 yilimn sonuna
gelinmis olmasi gerekse
imzalanmas: kuvvetle muhtemel
projelerin etkisi kendini 2023
yHinda géstermeye baglayacak
olmasi nedeniyle 2023 sonu
bekilenen EBITDA verisine gore
EV/EBITDA carpanimin géz
éniinde bulunduruimasm daha
adil bulmaktay:z.

Halka arz flyati ile belirlenen
Sirket dederi, 2022 cari ve
2023°de beklenen EBITDA

verilerine gyére sirasiyla 8,6x ve
6,1x EV/EBITDA ¢arpaniarina
igaret etmektedir

Duyarkblik Analizi

info Yatinm Kurumsal Finansman

—_——— e
Degerieme Ozeti

%22 halka arz iskontosu. Muhafazakar tarafia kalmak ve SirketIn bir proje girketi
mahiystinde olmasi nedeniyle kendine has dinamiklerini carpanlara kiyasla daha iyi
yakaladiini diiglindiigimiiz INA ydntemine %70, mevcut piyasa aigisni da
yansitmak adina piyasa garpanlanna %30 afilik verilerek girket degeri tespit
odilmigtir. Gelensksel degerdeme metodolojilerine gore halka arz fiyat belirlenirken
tespit edilen defjere %22 halka arz Iskentosu uygutanmigtir, Baz dedere ek olarak
lyimser ve kétiimser nakit akis modellemesi ve plyasa ¢arpanlanna gére duyarilik
vapimsg; baz deder igin deder aralid belifanmigtir,

02.12.2022 Kapamgina Gére

Dederieme Ozeotl Deder (mTL} Agurhk (%) Pay Bagi Deger (TL}
INA 1.817 70% 3633

BIST Teknolofi 2.838 30% 51,16

Yurtd) Berzeriar 2,785 0% 55,1

lskonto Oncesi Piyasa Deder {TL) 2.029 100% 40,78

Hallea Arz [skontosu (%) 22%

Halka Arz Piyasa Degeri 1.600 32,00

Dedar Carpantan 2022/09 4C 20237
EV/EBITDA, 8.6 61
FK 99 N.A
EV/Nel Sats 31 1,5
PD/OD 56 NA
INA Duyarhilik Analizi

Piyasa carpenlar ve INA yaklasimi igin iyimser ve kotimser senaryolar simile
ediimeye galigilmig, deferin oynakhbdl ortaya konuimugiur. Baz senaryoda INA
degerinin yaidagik %70,4'G projeksiyon donemindeki beklentilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kétiimser senaryolarda 1.548-2.450 mn TL bandinda hareket
etmektedir. Tim deder senaryolan ise 1.206 mn TL ve 2,510 mn TL bandinda hareket
etmektadir.

Firma Degeri Kiwihmi

Devam Eden
JTI:!e;got 29,6%

Projeksiyon
Déneml
70,4%

1.600 mTL
[]
H
[]
H
1
]
1

(2) Yurtd1 Benzerler

{3) BIST Teinoloj
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Sirket Profili
17 yilhk sektéref tecriibe

Stratefik Gneme sahip bir
sektSrde, nitelikii is gicd talep
eden ve yetistiren, katma degerii
is modeli

Artan Uretim
kapasitesi
nedaniyla

uretim
altyapismrim
ODTU MET

Yerlegkesing

1asinmasn.

558 ve SASAD
tarafindan ik kez
gergeklestiriten
“Savunma
Sanayi 257
fistesinda yar
almasi.

Tk berik dretim
tesisinin hizmete
geemesi.

Yerli kir hava
plathormu igin ik
alt zistern proj

abzlegmesinin

imzalanmasi,

1 sunds is
- - orlakhit
Yerlh bir kara araci Kurulmas:.
Greticislnln yapugu
yuridigs satig
vasitasryla =iz
konusu platdonm
=ahibi e yapilan
szlegme
kapsarminda itk

ST Uzay ve
Savtinma Teknobkojileri
Biligim Lretim
Darsmaniik Ticarat
AL unvapiyla
Ankara'da kuruklu ve
ilk taakhiil projesi
sdzlezmesini imzalad,

delayh ihracalin
perceklestiriimasi.

I Giidiam Klis
Projesi
Sézlegmesinin
imzatanmas.

Info Yatirnn Kurumesal Finansman
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2005 yilinda kuruldu. Sirket, “SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri Bilisim Oretim
Danigmanlik Ticaret A.$."” unvaniyla Subat 2005'te Ankara'da kurulmus olup Temmuz
2017'de ticaret unvamini simdiki unvani olan “SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri
A" olarak degigtirmigtir, Sirketin ana faaliyet konusu uzay ve savunma
teknolojileriyle ile ilgili her tirii elekiro teknik, elektronik, elekiromekanik ve mekatronik
mamulerin dretimi, ithalat, ihracati, dahiil foptan ve perakende ticarat faaliyetlerinde
bulunmak; uzay ve savunma teknolojileriyle ilgill her tislD bilgisayar, bilgiyazar ve
bunlaria itgiti her tarD sair elekironik parga ve komponentlerin ve her nevi bilgisayar
programlannin (software) hazidanmasi, ithalaty, ihracati, dahili toptan ve perakende
ticareli ile lisans-akt lisans verilmesi ve alinmas faaliyetletinde bulunmak; uzay ve
savunma teknolojileriyle ilgili, biligim, yaziim ve uygutama gelistiriimes| ve buntaria ilgili
AR-GE, damigmanlik, servis hizmetleri saglamak ile uzay ve savunma teknolojileriyle
ilgill biligim alamnda her ik faalivet géstermektir. Sliket’in mevout durumda uzmanhk
alanlan itibaryla faaliyet alanlan: radar, elektronik harp ve habedesme sistemleri,
gdrev sistemleri, simillasyon sistemleri ve biligim teknolojileri, liretim programlanndan
olugmaktadir,

Ana ortak Mehmet Dora, $irket’in 50.000.000 TL tutanndaki meveut sermayesinin
%95'lik kismana kargilik gelen 47.500.000 TL nominal degerli paylar Mehmet Dora'ya,
%5’k kismna kargiitk gelen 2.500.000 TL nominal dederli paylar Mustafa Fatih Unal'a
aittir. 7.500.000 TL nominal degerli A grubu imtivazli paylarin tamam Mehmet Dora’ya
aittir.

Hava alattoma fgin
canh muharehe gdilim

Ankara Uzay ve Havacik
Uzere ik anahtar teslim ana Ihtisas Organize Sanayll
slsiem similasyon projesi B gesinde (HAR} inga
sdzlegmesinin ang yiiklenic] edilecek BDT yerlagkesinin
olerek Imzalanmasi. satn alinmass icin gerakl
sdrecin baglatilmas,.

TSK'rmn ihtiyaciie karsilamak

sislerni projesinin yurt
g va yurt g Seni

Oretim Sézlegmesinin
imzalanmas,,

S86 tarafindan verllen “En
¥iiksok Topiam Satig Tutan
(KOBH Savunma Sanayi
Ikincihik Sdali niin alinmas:,

Halka agiima sifrecinin
piindeme ahnarak 2022
yinin Eylif ayinda 750
mTL kayih sermaya
tavani ifa kaynl
sarmays sisteming

Enerji sektoriinde ilk
TSK man ihtiyacin ] yazily
kargilamak (zere ilk ed e projes

slslem entegrasyon sa'zles_mesinin

Yuridigma satg) yamilan
Verl Linki Cthazive Gamilg
Yazim e all sistem
alanminda fik dofirudan
Ihracatin yapumaszi.

ODTY Teknokent tarafindan
varilon biy Gk olgekli KOBI
on izl

projesi imzalanmasi,
sdzleamesinin ana
yikienTzl olarak
Imzaianmasi,

gegilmesi,

Ortakhik Yapiss

Ortaklar | Pay Nominal, TL | Oran
Q‘ubu | | .
A 7.500.000 15,0% Mehmet SR IsolS P
Mehimet Dora ————¢ - Dora nai
i B | 40.000.000  80,0% P
Mustafa Fatih Unal B | 2.500.000 5,0%
Toplam A+ 50,000.000 | 100%
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Sirket Profili

30.09.2022 itibartyla 214 personel

Personelin énemii bir kisau
miihendis ve Ar-Ge
personelinden olugmaktadir

Sirket personelinin %48°'f 10 yil
iizeri I tecriibesine sahip

Og farki ofiste, toplamda 4.538
m*lik alanda faaliyet
gosterilmekte

Sirket, kurulugsundan by yana,
toplamda 2,9 mn TL'lik bedelli,
47 mn TL'ltk de bedslsiz sermaye

artinmm gergeldegtirerek
senmayesini giiglendirmigtir

Alaminda uzman girketlerle is
ortakitkiar kurularak sinerfi
olusturuimugtur

Info Yatmim Kurumsal Finansman

Personel says). $irketin 2018 yilsonunda 198, 2019 wilsonunda 214, 2020
yilsonunda 229 olan personel sayisi, 2021 yilsenunda 211°e gerilerken 30.09.2022
ddneminde 214'e yikssimigtir. Pandemi ile birikte evden ¢alisma alternatifi ve yurt
digina beyin gicii gerceklesmesi nedeniyle savunma sanayil de dahil birgok
sekidrde eksilen personelin yerine yenisinin bulunmast zaman aimaktadir. 30
Haziran 2022 tarihi sonu itibariyie SDT personelinin yakiagik %3%'u miihendislik ve
proje yanetimi, %29'u teknisyen, %12'si idai personel olarak ¢aligmaktr.
Personelin toplam i tecribesi incelendiginde, toplam personelin %22,6's1 5-10 yil
tecriibeli, %14,4'G 10-15 yil tecribeli iken %11,5' 25 yil iizeri tecriibeye sahiptir,

Tesls bligileri. Sirket, mevout durumda faaliyetlerini, ikisl ODTU Teknokent'te ve
birlt ABD Teknopark'ta ver alan ii¢ farkil kirallk ofiste, toplam 4.538 m®lik kapal
alanda slrdbrmekiadir. 30.09.2022 itibariyla toplam personelin 209 tanesi merkez
ofis olan ODTD Teknokent merkez kampiiste yer almaktadir, ODTU Teknokent
Merkez Kampils, yénetim ofisini de iginde banndirmakta olup $lrket biinyesindeki
tim mGhendislik faaliyetlerine ve Uretim faaliyetlerinin dnemli bir kssmina ev
sahipligi yapmaktadir. Artan is hacmi paralelinde kapasite artirim igin Slirket, kendi
yerlegkesinl inga etme karan almig ve bu dodrultuda 2020 yilinda Ankara Uzay ve
Havacilik Ihtisas Organize Sanayii Bolgesinde (HAB) 30.376 m?lik arazi satm
alinmas igln gerekli sireci baglatmestir, S0z konusu arazide inga edilecek ve Ar-
Ge Merkezi statiisiine kavugturulacak yaklagik 28,000 m? kapal alana sahip yeni
yerlegkevie, 1 ortakh§i faaliyetlerinin yiir(itOidGigh ofisier de dahll olmak iizere,
meveut tiim yeregkelerin tek gati alinda toplanmasi saglanacaktir, inga edilecek
yeni tesisin projesine baglanmig, 28.09.2022 tarihinde ingaat ruhsat! alinmig olup
vilin son geyredinde ingaata baglanarak 2024 yilinda taginmanin gergeklestiriimesi
hedeflenmektedir,

Sermaye arbnmiarn. Sirket, 2005 yilinda 100.000 TL sermaye ile kurulmus olup
2007 yilinda tamam nakden kargilanmak (izere 900,000 TL tutarnnda bedeil
sermaye artinmi, 2014 yilinda tamami nakden kargilanmak {izere 2.000,000 TL
tutarinda bedelli sermaye artirtrn), 2020 yiinda tamami gegmis yil karlarindan
kargilanmak iizere 7.000.000 TL tutaninda bedelsiz sermaye artinm, 2022 yilinda
tamamt gegmis wil karlarindan karsilanmak iizere 40.000.000 TL tutaninda bedelsiz
sermaye artinmt gergeklegtirmig ve yillara sari sermayesini giglendirmistir.

Is ortakliklan. SDT, sahip oidugiu mihendislik giictinden ve tretim aityapisindan
azami istifade etme amaci dojrultusunda 2015 yilinda, radyo frekans kansting
sistemler tasarlayan Tamgér firmasiyla bir is ortakhi§ina gltmistlr. ls ortakliklarinda
SDT,; proje yonetimi ve kaliteden sorumiu, Tamgdr; tasanimdan sorumu paydag
clarak gbrev almig, Uretim ve satin alma ise paydaglar tarafindan ortak olarak
ylritilmektedir. Tamgdr ve SDTnin yarathd: sinerjiyle arag, sirt ve ganta tipl olmak
izere farkh ihtiyaglan kargilamak (izere geligtirilip Gretilen 3.000'e yakin cihaz
kullanicilanna teslim edlimis ve sahada basanyla kullanmilims/kullanmilmaktadir,
Bunlara ek olarak Thales ltaly SpA #le SDT, Deviet Hava Meydanlar: lsletmeleri
Genel Mitdidigh tarafindan ihaleye ¢ikartiimig olan 8 adet ILS (instrument landing
system)DME (distance measuring equipment) Sistemi Temin ve Tesls| Iginin ifas)
ve bitirilmesi amaciyla 2016 yilinda ig ortakligs sdzlesmesi imzalamigtir.

Personel Sawisi

| Girket Galigantannin Toplam I Tecrilbeler]

25yl zer
4 1%

T _—
L 2ms 2019 2021 2022408 10;12?!'
Fiyal Tespit Rap fa yif sonu p i sayiss, fin Rap Ja ik orlafama persone!
F2VIST werﬂ'mpﬁrrr Bu nedsnie Fiya! Tespd Rapo-'u ve Bagims:z Densiin Raporundail personiel ssyifar
farkidik gostersbilir,

T2EIs D ] e CERT RPN ST SRS
OD'I'U Teknokent ODTD ASO ::'m Smes Sorwas) Eedoi Sadell Kaynak ’l Tascll Tarlhi
ooTU At Artiran .
.Tesls Adi | Morkez Kampiis | RET Subs | Teknopark Sube MM sermape ry A T o $d
Toplam Alan (m? 3.508 690 i T 242 Kurulug 100600 - . Nekden 11022005
' = - 100.000 1.000.000 05,000 Neirdes 8.05.2007
|Konumu | Gankaya / Ankara | | Gankaya / Ankava | Sincan/Ankara | 1000000 | spangea "
Kullanm Amaci $M‘el Ll e T $ube : Sube . . ‘
Yénetim Binasi | 3000000 | 10000000  7.000.000 SAE2, ¢
Miididyet Durumu Kira Kira | Kira 16000800 | S000CO06 40000000 - ) Al
A1 18 20 00 Fan U210 002

Kaynak: Sirket

30 B yondan VL 48
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1961 yilinda Ankara'da dofjan Dora, lstanbut Universitesi Iklisat Fakitesinden 1884'te mezun olmug ve DORMAK ithalat [hvscat Memessilik
ve Danigmanhik Tie, A.$.'vi, akabinde DORSAN Uzay ve Havacdik Savunma San. Taah, ve Tic., Ltd. Sti. ve DORSAV Teknik Lofistk ve Tic.
A.$.'yi, 1993'ts Amerika'da ucak ve helikopter pargatanini Greten orifinal ireticlerin wordwide stocking distribitdril3ini vaptig) Aero Precision
firmasint lurmugtur. 19 sonade 190 calgan ve 35+ iifkeye satis ofan, Amerika'da konusunda en dnde bir marke hallne gedan firma hisselerini
2012 yilinda devretmigtir, 2005'te SDT'vi, 2013 va 2014'te MDR Eiekirik Uretim A%, ve Mehmet Dora firmalanm kurmugtur,

Mehrmet Dora
YK Bagkam

1985 yilinda Nijde'de dodan Unat, ODTD Elektrik-Elekironik Mijhendiskgi béfimiinde fsans sdjitminl iamarmladiktan sonra, Tk Editirn Vakh

Meahmet Fatih (rE\%bursiyui olarak gitiigi ABD'ndekd Syrecuse/NY Universitesinde ayn alanda 1989'da yiksak lisans protwarmini tamamiads, ig hayatina,
Unal ODTU'deki Bsans ddrenclli sirasinda yan zemanh olarak caligtifi ASELSAN AR-GE baliminda baglayan ONAL, ABD'deki yiksok lisans
YK Baghan caligmaler swasinda aragtrma girevilsi olarak, vilksek lisans sonragsinda Tirkiye'ye dénerek Savunma sanayiiSavunma sanayil
Vekli Milstegarigi'nda (SSM) galismaya bagfadi ve Uzman Yard., Uzman, Proje Koordinatar ve Komuta Kanirol Sistemieri Sube Middri olarak

toplarmda 10 vt gbrev alds. 199%'da MIISOFT Yazihm Teknolojiteri A.S.'de & il caligms olup 2006'da SDT de galigmaya baglamighr.

Chicago, Amerika'da Northwestern Univarsitesi [Ktisat ve politika bBlminden sans derecssini 2013 ydinda almig, lisans egitiminin bir
ddnemini Paris'teki Sclences Po {niversitesinde tamamismigtir, Londra‘daks Imperial Gollage Businass School'da Yatinm ve Varkk Yinetimi
Beril Dara yiksek lisans derecasini “Women in Finance” burau ile "merit* kazanerak bitimistr, Galisma hayatma 2013 senesinde Amerika'de J.P Morgan
YK Oyesi Chase & Co. girketinin yatiren bankasinda baglayan Dora, gesitl gayrimenkul ve yapitarhirdmrg finansman takimiannda 30 mn USD - § milyar

USD hacreinde kurumsal finansman alaninda deneyim kazanmstir. 2021'de Oryx mpact'de galigmugtir, 2022'de Ise Nomma Finanaal Teknolofi
girgiminde galizmaya baglamighr. Profesyonel hayabmin yaminda Gniversite oirencilerine ve yeni baslayan gifgimcilere mentoriuk
yopmakiadr.

QDT Metaluri ve Malzeme Mihendislii bakimGndsn 1081 yilinda Nsans ve 1884 yilinda da yilksek isans dereceterini almsie. Dokioraging
Necip Yalgmn tse New Mexico Tecrnology Unlversty'de 1989 yiknda tamamtanmest. 1989 yilinda Roketsan mihendishik gellgtime binmmde bag miihendis
Pehlivantiirk olarak bagladifi giirevine, daha sonra swaswyla teknoloji madGrii, programiar direktinii ve son olarak kuricusu olduiiu tektk fize siatemler
Bagimsiz YK grup bagkaniinda grup bagkani ve genel miidir yardincis: olarak gdrev yapmig ve Subat 2020'de yag haddinden emeki olmuigtur.
Uyesi Pehiivantirk, ayni zamanda MITAS End@stri Sanayi Ticaret A.S 'de slratejik planlamadan sorumiu yinetim kuruly Gyesi olarak gdrev
yapmaidadir.

1977'de Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi ve 1987 yilnda Istanbul Oniversitesi Hukuk FakGltesinde ksans egithmini tamamlad ktan
Mehmet sonva, 1987°de [stanbul Universitesi Iktsat Fakiiltesfnden doktorassm almigtir, Aynca, Michigan Oniversitesinden Kakmma Iktisad) ve Niifus,
Veysel Yayan Sussex Universitestnden fsgicii Piyasas) ve Haber Alma Sistemi ve Japan Intemational Coopesation Agency'den Ke¥anma ve lstihdan
Bagimsiz YK Gehglinme alantarinda diplomalan bulinrmaktadir. Galigma hayatma 1976 vilinda Ticaret Bakanlyg) Dis Ticaret Milatesarynda Raportér olarak
Oyesi ghreva baglayan Yayan. Deviet Planlama Tegkilatrnda, Savunma sanayiiSavunma sanayil Mistegarhjinda, Tdrkiye Demir Celik Oreticler

Demegi'nde ona ve {ist dizey gérevierde hulunduktan sonta 2017'de Bilim, Sanayi ve Teknalo]l Bakanhy Mistesarifina atanmagtir. Bunlara
ek olarak IMSAD ve TOBB'da da gérav alan Yayan. Tiirk Hava Kurumi; Oniversitesi Miteveli Hevet yelifi goreviednt alvdlirmektedir,

Sirket’in Ana Faalivet Alanian

Q0 OO

Radar, Elektronik Harp ve Girev Sistemleri Similasyon Sistemleri Uretim Programlari
Haberlegme Sistemlarl ve Biligim Teknolojileri

FAALIYET OzZETI

SPRIverllerine glira kiresed bazda {oplam savunma harcamalan, 2021'Ge reel

95% Mehmet Dora - Radar, Bekironk Harp ve Haberiegme Sisterieri olarak yilk %0.7, noinal olarak %8,1 ariarak 2.113 rilyar USDiye ulagt Baykide

5% Mustata Falih Onsd | - Gorev Siatermior Kirese! savunia harcatralar, tarihinds I kez 2 frilyon USDinin (zerine ¢kt SIPRI
- Smillasyon Sk o v Bikgim Teknotojleri verllerine gire 2021'da en biyik harcamayi yapan ik beg (ke ABD, G,

2005 yinda kuruidu « Crolim Prograrmian | | Hindistan, Birlegik Kralk vo Rusya ohurken bu beg (s, toplam harcarmena:

L . %62z olusturdy.  2020'de diinya toplam GSYMsinden %2,3 pay slan sevinma
. ey
Faal:ret;\lam. Savunma SisterriervUriinier! Tasarmve Oretimi sanayk sekiirii, 2021'de %2,2ye griermist, Savunms harcamaiary: i
4538 m” toplam tess alant gelinden aldidan paylar fikeler Szelinde incelenacek olurse ik bag ke %7,3 fe

Murkez: Cankays / Ankara - Mill Savwnma Bakankd: - Ltbya Ulusal Ordusy Unrvan, %6,7 B8 Kuveyl, %6,6 e Suudi Arabistan, %66 il Cezayk, %5.3 e
Galgan Saywe: 214 - Turk Sahk Kuvvetieri - ASFAT Azarbaycan olurken Tiirklys, %2,1 {a 46, srada yer akmgtr. 2021 yinda

= Senayil Bagikantd - Agusta Westiend Trikdye'nin savunma harcamalan USD baznda yik %11.4 gerleyerak 15.470 m

- Aselsan = Lsonarde Hebcoplers UsDye gerierken TL baznda % 11,5 arigla 138,854 mn TLyye yiksalmistr.

- Havetgan - BMC SASAD 2021 Faallyst Rapori‘na gire 2021 yinda Tarkiye savunma sanayl, ciro
bet Satstar 436,90 mTL 4973 mTL - Rokelsan - FNSS Savurve Skterderi | | bRZnda yilk %14,7 artiia 10,159 i USD geli aide et oup pandeni ncesi
EBITDA 157,2mTL 128.2mTL - Tobiak - Kale Havaclk seviyelsre ddermlstir. .

Czkaynak 288,0mTL m.d. |- Tirk Havacik va Uzsy San, - Telospazic
AkTler e TmTL mad. | . Makzya Stahh Kuvvelier] - Ayosog
| Net Kar 1615 mTL m.d. | - Pakistar: Hava Kuvvetier) - STV
- &. Knre ADD" - G. Kore Hava Kuvvetieri | Meynax: SIPR, SARAD

14 = Agenoy for Defense Development
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Sektor

Giivenlik ihtlyaci, birey ve
toplum bazinda kritik 6nem arz
eden tam kamusal mallardandir

Covid 19 pandemisinde yaganan
ekonomik durguniuk déneminde
bile kiiresel askerl harcamalar
rekor seviyelere ulagmigtir

Savunma sanayii sektrii, GGveniik ihtiyacs, birey ve toplum hayatinda dnem arz
etmektedir, Givenlik gereksinimi, Maslow'un lhtiyaglar Hiyerarsisinde fizyolojik
intiyaglardan sonra gelmektedir, Sosyal deviet lkesl geredi devietlerin, ukes
bitiinliginil korumas) ve (lke giivenligini sadlamasi gerekmektedir, Savunma
sanayii, lilke glivenli§l igin gerekli gdrilen savunma arag-gereglerinin fretimi ve
hizmetlerin sunulmastyla baglantil: olarak genel kapsamda endiistriyel is cevresini
igine alan bir sektrdiir. Askeri teknolojlerdeki kayda deder ilerlemeler, modem
savunma sanayiive gegisl hizlandirrigtir. Devietler savunma sanayiiyi sliahh
kuvvetlerinin ihtiyaglarim 6zgiin tasarmlanmig sisterler ile minlmum maliyetle
kargilayabilmenin  yani sira bafimsiz  politikalar  uygulayabilmek icin
desteklemektedirer.!

Kiiresel bazda savunma sanayii sektdrii. Stockholm Bamg Arastirmalan
Enstitdsi (SIPRI) verilerine gbre kiiresel bazda toplam savunma harcamalari,
2021°ds reel olarak yillik %0,7, nominal olarak %6,1 artarak 2.113 milyar USD'ye
ulagti. Boylelikle kiresel savunma harcamalari, tarihinde ilk kez 2 trilyon USD'nin
Gzerine gikti. SIPRI verilerine gére 2021'de en biiyiik harcamay yapan ilk beg tilke
ABD, Gin, Hindistan, Birlegik Kralik ve Rusya olurken bu bes iilke, toplam
harcamanin %62'sini olugturdu. 2021'deki artig lle birlikte kiiresel savunma
harcamalarinin art arda arttig yedinci yil oldus,

2021'de 2,1 frilyon USD'Hk savunma harcamalanmn %4187 Amerika'da, 1

Oke 2016 217 2018 20M9 2020 2021 Pay? %27,7'sl Asya & Okyanusya'da, %18,8%i, Avrupa’da gergekiegmigtir,

Kaynak: SIPRI Miftary Expendityre Daiabase 2021, info Yalrim

FESF LS LSS LRSS S S S S PP

1. ABD 6309 6463 6825 7343 7784 8007  37.9% Batgeler Baznda & H llyar UsD
2, Gin 1988 2104 2925 2403 2580 2084 139% 500 2
3. Hindiztan 666 646 663 716 720 TEE  46% 2000 | o ook
4. Btk Krallk 533 546 867 569 607 684  52% JiBtteetininl
5, Rusya 692 669 616 852 617 6859  9.1% 1R 4o Tt |
= — . we L, R

18. Tlrkive 178 178 1956 204 175 155 0.7% 1.800 B oaw i

DinyaToplam 1786, 18102 18530 13321 19922 21133  100,0% 506 |

Yifik Degisn 13% 7%  39%  31%  61% | 11 11

1 EAmadice  BARYSE CRydnusie  mAwTups Octz Dofu - Afriks 2 Ddnya Toplem

Kaynak: SIPRI Mitary Expenditure Detabase 2021, Info Yatim
201 verisi can fiyatiara apitanan varid,

Bligessl bazda savunma harcamalannin (USD bazh} 5 ve 10 yillik bilegik biyiime orantarin (YBBO) analiz ettigimizde, son beg (2016-2021) ve on yilda (2011-2021) savunma I

harcamazlatinin en gok biiyime ggaterdidi bblge, srasiyla %6,8 ve %9,

7 ile Orta Avrupa olmugtur. Dilnya ortalamasinda ise 5 yilldk YBBO %3,4, 10 yillk YEBO %1,6 oraminda

gorgeklegmistir,
Bikgeler B e H | Degigimi Okeler B H barinm Dodigim
Pimya DOy Toplat bl
Orta Daju
o Tiirkiye %%
Bati Axrupa
6%
Avropa Giinsy Kare —————

Ora Awupa s Japanys A% B

Orip Asya Suuni Arsbietan A‘;_ﬂ "%

Glineydofu Azyx Almanya — 0%
Doju Asya 5 ol
r L5

Giiney Asya Fransa 0,5%

Ohyanusya Rusys -'-:‘%m .

Giiney Amerlka Bidos N Krallsk _ %
Kuzey Amotika
e Rindistan b_ I 2%
Orta Amenika ve Karayiper i
&in 414
Suhrsalhs Mria o e
Kuzey Afrika ABD 08% s
13 1% “% 2% th m an % = 0%
I uy YBEO 2WZEITCF) - 10y YERG (Z811-2021 GF uSy VBBO (20762021 CF}  + 40y YERO (30192621 CFy

Kaynak: SIPRI Mittary Expancura Database 2021, fnfa Yakirim
Erigim; 15.09.2022, CF: Cayi Fiyatiaria

' Eren, H. , Kiig, A, (2013), Orgittlerde Yerhikghik Ortamt ve Ozel Bir Sekiér Olarak Savunma sanaylinde Durum, §:3
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Sektor

Yillara sari ilikelerin savunma
harcamalarimn milll hasiaya
oranfar: incelendiginde, miili
hasilalarindaki artisia birlikte

savunma harcamalarimn da artis
gbsterdiji goriilmektedir. Buna
gire savunma harcamalarimn
titke ekonomilerine pozitif ydnfii
bir carpan etkisi yarattig:
siylenebliiir.

Info Yatwim Kurumsal Finansman
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Savunma harcamalannin milli gelirdeki payi. Savunma harcamalarinin
bilyiikliglinin belilenmesinde en g¢ok kullanilan 8igiit, savunma yikii olarak
adlandinlan, ilkenin savunma harcamasinin, toplam milli hasilalanna cranider,
202(0'de dinya toplam GSYH'sinden %2,3 pay alan savunma sanayli sektdrii,
202t'de %2Z,2'ye gerlomigtir, Savunma harcamalanmin milll gelirden aldikiar
paylar ikeler &zelinde incelenecek olursa ilk bes ke %7,3 ile Umman, %6,7 ile
Kuveyt, %6,6 ile Suudi Arabistan, %56 ile Cezayir, %5.,3 ile Azerbaycan olurken
Tiirkiye, %2,1 ile 46. sirada yer almigtir. Kamu harcamalanindan ise en fazla pay
%30 ile Belarus ik sirada, %21,7 ile Katar ikinci sirada, %20,6 fle Umman ligiincli
sirada yer alirken TOrkdye'nin pays %6,3 seviyesindedir,

Kisi bagina dilgen savunma harcamasi. 2021 yilinda kigl bagina dilgen savunma
harcamas incelendidinde, ilk sirayl 3,955 USD ile Katar, ikinci siray) 2.769 USD ile
Israil, Ogiincii sirayi2.405 USD ile ABD almaktadir. Tirkiye ise 182 USD lle 57.
Sirada yer almaktadir, 2015 yiinda Tdrklye'de kigi bagina savunma harcamasi 200
USD, 2019 yilinda 245 USD, 2020 yilinda 207 USD iken déviz kurarindaki fahis
artiglar nedsnivie 2021'de 182 USD'ye gerilemigtir.

Savunma harcamalaninin GEYH'den en gok pay aldidi iilke %7,3 ke Umman I

olurken Tirklye, %2,1 ile 46 Mrada yor aldr.

G3YH e,

i Payr,
4%
4

Y

PASII LI IF VS

L WY 4 1S

5% lllllllluml_muj

Tiirkiye'nin 2021 yihnda savunma harcamalanmun kamu harcamalan iginden
aldiy pay %6,2 olarak gergeklegirken 2015te bu oran %5,48 swiyelarlndtycl

8 {Dhiimet H I v

hE)

f@’fﬁ*’f{ﬁy IS LRI ST S

1 -2021 A28

]

I“‘]‘ﬂlllllllllllumuuuuu

Kaynel: SIPRI Miltary Expanditure Datahase 2021, lnfo Yabmm

Kaynak: SIFRI Mifitary Exponditre Databuse 2021, Ints Yabinim

” Olkelerin® GSYH Biryiikhikler ve 5 sanayliSavunma yiinin Milli Gelird:
Ortalama: 3.950
T
£
n o
@
§ 1
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g Hingstan __Bm:f. Driafama:
R / eneser JEEYS
g gle 3
= G -
> 2% Fransa Krafk Japarya
. v @
I
o ¢ " t 7 A e R
v 1.000 2.000 2,000 4,063 5,000 BT 20000 25.000
GSYH {milyar USD)
| b
Kaynak: World Bank, OECD, Trad‘fngooononwcs. SIPRJ, n-nb Yarm
Balon bilydiiiider:, iigi bagina dilgen 5 g ke,

* Tablods, Gzouﬂvau‘mvac‘manaﬂzeﬂmw
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Sektor

2017 ydi savunma harcamalarina
gbre diinya swralamasinda 15.,

info Yatirun Kurumsal Finansman
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Turklye’nin diinyadaki yeri. SIPRI'nin 2021 verllerine gbre Tiirkive'nin savunma
harcamalannin son 21 yildakl yilltk bilegik bitylime oram (YBBO) TL bazh %15,8,
USD bazh %21 olarak gerceklesmigti. 2021 wilinda Tiirkiye'nin savunma
harcamalan USD bazinda yillik %11,4 gerileyerek 15.479 mn USD'ye geriferken
TL bazinda %115 artigla 136,864 mn Tl'ye yilkselmistic. Ozelliiie Dolar/TL
kurundaki fahlg artiglar, USD cinsinden savunma harcamalarini asagi gelamistir,

0 ] Tiirkiye'de savunma sanayii. Savunma ve Havacilik Sanayil Imalatgilar Demedi
mr:;i {gg;d;;: d:';;d;ga: (SASAD) 2021 Faaliyet Raporu'na gére 2021 yilinda Tirkiys savunma sanayii, Giro
! ge n‘;em Isffr bazinda yillsk %14,7 artigla 10.159 mn USD gelir elde etmis olup pandem| 8ncesl

2021 yinda Tirk Savunma ve
Havacilik Sanayii cirosu yilitk
%15 artigla 10,159 mn USD
olarak gergekiesti

Tirkiye’nin jeopofitik konumu,
savunma harcamalarinin
sirekliligine isaret etmektedir

seviyelere donmugtiir. Sektér performans verilerinde ciro, yurt disi satis gelirer,
{riin ve teknoloji geligtimme harcamalar ve ahnan yeni sipariglerde Gnemili bir pozitif
geligmelerin oldugu ve sektGriin ok iyi bir yil gegirdigi gérliimektsdir. Aymi sekilde
kigi bagi ciro ve kigi bagi yurt digi satis gelirlerinde de yukari yénli bir ivme
gbriiimektedir. Yalnizca Ithalat ve istihdamda gok kilglk bir miktar azalma goriilse
ds genel olarak pozitif bir tablo kargimiza ¢ikmaktadir. Toplamda 3,2 milyon USD
ihracat gergeklegtiren sektr, 2,6 milyar USD ithalat gerceklestird!.

Tiirkiye’de savunma harcamatannin milli gelirden aldifn pay. Tirkiye'de
savunma harcamalarinin dnemili bir yer tutmasinin baghca nedenlerinden birisi de
Jjeopolitik konumudur. Sofduk savagin sonlanmasindan itibaren coduniukla NATO
Ulkelerinde savunma harcamalannda azaimalar meydana gelirken, Tlirkiye'de
benzer durum sbz konusu olmamugtr. 2021 yilinda Tiirkiye'de savunma
harcamalan milli gelirden %2,1, kamu harcamalanndan da %8,3ik bir pay
almighr. Son 21 yilda (2000/21) Tidye'de savunma harcamalan milli gelirden
ortalama %2,5, kamu harcamalarindan da %69 pay aimigtr. Savunma ve
Havacilik Sanayli Imalatgilar Dernegi (SASAD) 2021 Faaliyet Raporu'na gore 2021
yilinda Turkiye savunma sanayii, ciro bazinda yillik %14,7 artigla 10.158 mn USD
gelir elde etmig olup pandemi Bncesi seviyelere donmistir. Sektor performans
verllerinde ciro, yurt digt satis gelirleri, Giriin ve teknolojl gelistime harcamalan ve
ahnan yeni sipariglerde nemli bir pozitif geligmelerin oldugu ve seidbriin gok iyi bir
yil gegirdigi goriilimektedir. Yalnizca ithalat ve Istihdamda gok kiigiik bir miktar
azalma gdriilse de genel olarak pozitif bir tablo karsimiza gikmaktadir. Toplamda
3,2 milyon USD ihracat gergeklestiren sektor, 2,6 milyar USD ithalat gergeklestirdi.

Bon yillarda Dolar/TL paritssinde yaganan sert volatilite nedenlyle dolar bazii I

Tirk Savunma ve Havacilik Sanayii
savunma harcamalan da volatl) bir seylr izlemistir. TL bazh analiz sdildiginde ise - : — — "

yiikselig trendinin hakim oldudu bariz gériimektedir. milyon USD 2017 2018 2019 2020 201
P Tlirkiye'nin SavunmaHarcamater) | 10 Ciro 5693 8761 10.884 8356 10.159
20
" o BB mE e g Yurt Di1 Satg Geliri 1824 2188 3.062 2286 3.225
16 16 A 137} 120
- SN UL inalet 1544 2449 3.088 2161 2062
T
g g j "' 3 Ar-Ge Harcamalan 1237 1448 1672 1.241  1.640
. e n lstihdam, Kisi 44740 67239 73771 77.566 75.660
==F - - 37 15 H — e — = =
R —t PPN B = ' Kaynak: SASAD Performans Raporu, 2021
R e R P P Sl
L —t— S0 TL ($ag Eksan)
Kaynak: SIPRI Military Expendiiury Dstshaze 2021, fnfo Yatrm
] Tiirk & ve H, kk SanayR, 201 (mn USDHY Sektirel Clro Kindmm, 2029 (rn UISD)
Tdrkiye'de G5YHve Hikil tan Akl Pay
5% L¥. e
= £1% L]
B ™= 5%
" = ’;” &:" 6K gy 65K gy B g g o 7.'”‘ ’ f‘:ﬁ 3% 5::':.(.!‘;21'
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[

Kaynak: SIPRI Mitdary Expendiiure Database 20021, Info Yatirun
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Sektor

Oniimiizdeki birkag yil igindeki
geleneksel teknoloji
harcamalarindaki biiylimenin, en
bagta biiyiik veri ve analitik,
sosyal, mobil ve bulut biligim
tarafindan y8nlendirilecegji
ongoriiimektedir,

Miigtori acisindan
dederlendiriidiginde; biligim
sektiriinde yapian harcamalann
bilyiik kisrmim kurumsal veya
deviet kurumlan tarafindan
yapian alimiar olugturmaktadir,

Kiirasel Bazda Teknoloji SektBriinlin Temel Kategorlleri

IT + lslatme
Hizmedterl
20%

Yazihm
14%

Telekom
Hzmeleri
25%

Sektor Bazinda Marka Degarlari

Bankacilk i Y
118% = 4 7.2%

Tekaokji
154% Midsendisiik

Talekombnikasyon

info Yatirim Kurumsal Finansman

Kisaca bilgi ve Hetigim teknolojller]l sektsril. Bilgi ve iletisim Teknolojileri (BIT)
sekidrii, OECD tarafindan; “veri ve bilgileri elektronik olarak yakalayan, gésteren,
lleten, gdrintiilemeye imkan veren, saklayan (refim ve hizmetlerin biitlini” olarak
tamimiamigtir, BITin Ulkelerin rekabet glclinin arthnimasy, refah dizeyinin
yikseitilmesi ve nitelikli istihdamin geligtiriimesi bakimindan tagidit Snem giderek
artmaktadir. Bagta intemnet ve mobil cihez olmak {izere, kiiressl diizeyde hizie
yayginlagan bilgi ve iletigim teknolojllerinin kullanimiyla birfikte, biigl yo§un Griin ve
hizmetlere olan talep artmakta, dlkelerin biigi tabanl ekonomilere ddnigiimler
hizlanmaktadir.

Kiiresel pazarda beklentller. Yillara sarl teknolojik getismeler sektbriin gelisimini
ivmelemig clup son birka¢ vildaki pandemi durumu sektsrii &n plana gikarmistir.
Diinyaran en biiyiik endiistrilerinden biri olan BIT pazanmin 2022'de 5,5 trilyon
USD'nin dzerine ¢ikacadl ve 2023%e kadar yaldagik 6 trilyon USD biyiklige
ulagacad) tahmin edilmektadir. 1DC verilerine gire sekidr igin ortalama %5'lik bir
blleglk yithi bllylime orani (YBBQ) tahmin edilmig olup, bu trendin 2024 yilina dek
devam etmesini Gngdrilmekiedir. Sekidriin stratejik dnemi, siirekli blylime ve
glderek artan yayginhk pozitif yéndeki bu trende hizmet etmektedir.

Kiiresel teknoloji endustrisl. Amerika Birlegik Devietleri, 2021 yilinda, toptam
pazardan %33'luk bir pay alarak 1,6 trilyon USD bilydkliigande diinyanin en biiylk
teknoloji pazan olmugtur, Kiiress! blgeter arasinda, Bati Avrupa, diinya capindaki
harcamalann yakiagik %20'sini temsil ederek énemii bir konuma sahliptir. Bes ana
kategori altmda seniflandinlabilecek bilgi ve teknoloji sektdrii harcamalarinda;
geleneksel donanim, yazihm ve hizmet kategorileri, kiiresef ¢apta yapiian
harcamalann %567k kisminl olugturmaktadir. Diger ana kategori olan telekom
hizmetleri ise %250k bir orana sahiptir, Kalan %19'luk kisim ise gelenekse}
sinflanditmalara uymayan yeni teknolojilerin de yer sidigi ¢esith BT alanlarin
kapsamaktadir. 10T, drone, otomasyon teknolojileri gibi gelismekie olan yen
teknolojiler bu alanda yer almaktadrr.

Kiiresel Teknoloji Endistrisi

“Ei" - L~
_— : i —
k.

Beﬁ ’1;‘;;;?;‘:; Pay MWarka Sayq
Teknolofi 1.250.4 15.4% 50
Perakende 11654 14.4% 53
Bankacik 9531 11.8% 65
Medya 837.7 10.3% 30
Tedekomiinikasyon 5829 7.2% 36
Ctomobil 5508 6,8% 28
Sigortacii 3536 4,4% 28
Ingant & Mahendiskk 325,0 4,0% 28
Patrokimya 315,3 3,9% 22
Diger 1.760,2 21,7% A 158
Toplam 8.084,4

Kaynak: Brandfinance Giobal 500, Ocak 2022
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Sektor Tiirkiye'de BIT sektorii. Tirkiye bligl ve iletigim teknolojileri pazan, Kuzey
Amerika ve AB dikeleri ile kiyaslandiinda heniiz Snemli bir biyiiklikte
oimamasina ragmen bilylime potansiyeli sayesinde Snemli bir konuma ylikselme
kapasitesine sahiptir. 2016 yilinda BIT sektSriiniin bilydkiigh 94,3 milyar TL iken
2017 yihinda %21 biiylime ile 13,8 milyar TL, 2018 yilinda %17 biyime ile 131,86
2021 yihnda Tiirkiye'de 87 milyar TL, 2018 yilinda %15 biylme ile 153 milyar TL blylkiige ulasmistir. 2020
teknokentte faallyet gdsteren yilinda pandemi ile birllkte evden calismanin gegiciden kalier hale geimesi sekisr
6.267 girket bulunmaktadyr. bilylikligiine de etkl etmigtir. 2020 yilinda sektdr %22 bitytime lle 186,3 milyar TL
Bahsi gegen sirketlerin toplam bityiikliige ulagmis 2021'de bilylime trendini devam sftirerek %41 artigla 2659
. milyar TL biyiklide ulasmghir. 2021 vili sektér biyikliginin %57'si lietigim
clrosu 20,8 milyar TL  1oinoiojlerinden, %430 bilgi  feknolojilerinden elde  edilmistir,  letigim
tutanndadir  teknolojilerinden eide edilen gelirin %61'i elektronik haberlegmeden, geri kalan
donanimdan elde edilmigtir. Bilgi teknolojileri kanadinda ise elde edllen gelirin

%381 donanimdan, %45’ yaziimdan, geri kalani da hizmetten elde edilmigtir.

2020 yiinda sektér 1,5 milyar Sektdr ihracah, BIT sektdrii 2021 yilinda ihracating %31 artirarak 2,0 milyar USD
dolar ihracat Kklestirdi ihracata ulagmigtir.  Sektdrin toplam ihracati 2017-2021 yillan arasinda dolar
gergelies bazinda yillk ortalama %14 blyUmigtir. 2021 yilindaki bliylime hem Bilgi
Teknolojlei hem de listisim Teknolojilerindeki  ihracatin biylimesiyle
gergeklegmigtir. Artig) destekieyen en dnamli kategor, ihracat igerisinde de en

biiylik paya sahip ofan Bilgi Teknolojileri Yazilim kategorisindeki birylimedir,

TOBISAD gahsmas: kapsanunda yer alan sirket sayes) son sekiz yil boyunca alt 1 2021 yilinda toplam sekibr bilylikligi dolar bazinda %7 oraminda bibylimis ve |

kattan fazla artarak 2021 yikndaZ.812've ulagnugtrr... sektbeiin toplam ihracah dolar bazmda %230°un zerinde bir artisla gegan sensyle
raballik rmigtir.
son Eakigir Oyuncu Sy pa 933“ it BT Przar BlylkKigh, TL
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Haynak: TUBISAD, Bigi ve hotigim Teknolosieri Sektbrii, Haziran 2022 Kaynak: TOBISAD, Bilgi ve fistigim Teknoloileri Sekiori. Haziran 2022
2021 yiinda toplam sektdr biiyikligi dolar bazinda arhig gdstermis olup |
Yenlim seitsrd ve etkiisii difitsl sektbrierin bayokidrert Inracatla desteklonmisti.
Olnys taptam # 2020 imier co's BT Sektr Ihracan
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Kaynak: TOSIAD- Tiirkiye'de Yoz:iim Ekosisteminin Gelecedi Raporu, GIDC, Garner, Martercard, Kaynak: TOBISAD, Bilgi ve letigim Teanolafileri Sekftir, Hazian 2022
Slaifca, Defoitte
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Sekidr Sektériin iitke GSYH’sinden aldign pay. TUIK verilerine gére 2022'nin iiglincii
geyreginde Turkiye'nin genel GSYH yilhk bllyiime hizi %3,9, Bifgi ve lletigim
sekidriinin yilik biiylime hizi ise %13,9 oraninda gergeklesmistir. Son yirmi yilda
sekidr, genel olarak Tirkiye'nin genel blyiime hzmin Gzerinde bir bityiime

Sektbr, dlke hasilasindan aldifit  performansi sergilemigtir. Sekidr GSYH'nin son ylrmi yilda yillik bilesik bityiime oram
pay 2016 sonrasinda slirekii artis  (YBBO) %8 civanndadir.

gbstermektedir
Sektérin satig hacmi. TCMB sektdrel bilanco istatistiklerine gbre bilgisayar
programlama, damgmanlik, & veri igleme, barindima, web portallar vb, sekidrderde
istigal eden kiigilk-orta-blyiik dlgekli sirketlerin net satiglan 2021 yilinda 109,2 milyar
TL tutannda olup briit kar matji %43,0 oranindadir.
GSYH ve Bekténiin Biyiima Hizlan Bilgi va llailgimin GSYHdun Alden Pay
2 3% 1% 1%
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| === GIYH Bilyikme Hu == Eilgyi ve lIstigkm Yilik Biyiime Hoy e Bl it Al niin GSYH igindekl Bayy == Ortakaina: 2,7%

Kaynak: TOIK, Info Yatinim

Sektiér satrglaninm son on yil bileglk biiyiime arantar %30 seviyesindediv..

Bllgisayar programiama, damsymanlik, wri iylews, barindirna, web portalary Net Sabg & Bt
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Kaynak: TCMB Sekidr Bif lan, 620-837 I sehidiiar
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Satiglar

Gelirlerin tamanuna yakini proje
bazh satiglardan olugmakta

Ana faaliyet alant bazinda
hasilata en gok katkiys Oretim
Programlar: ve Gérev Sisternleri
sagfflarigtr

Sirket'in proje bazh faaliyet
gostermesi sebebiyle ana
faaliyet alaniarina g6re hasilat
kinlimmda profe biiyiikiiikleri ve
teslimlerine gére yillar itibanyla
aguriik degjigimieri
yasanabilmekte

3422019 422020

NetSatgKmhon(Tl)
1122021, 38002021 30.092022;Sond Geyrek
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Satig gelirlerinde biylme. Sirketin gelirleri proje bazl satislardan olusmakta olup
Pirket, ihale usulleri, proje bazh siparister ve spot satiglar yeoluyla gelir elde stmektedir.
Sirket, birgok projeyi i birligi anlagmalartyia ya da kurulan ig ortakliklariyla miigtereken
gergeklestirmektedir. Is ortakliklan de gerceklestirilen projeler tamamlandiginda, is
ortakhigindak| pay oraninda gelir paylasimi yapilmaktadyr, 2019 yilinda 135,2 milyon
Tisi yurtici, 22,0 milyon TU'si yurt disi satislardan olmak {zere toplamda 157,1 milyon
TL briit gelir elde edilmisti. 2020 yiimnda serbest biigeye ve Giney Kore've yapilan
proje satiglar yurt digt satiglann paym artinrken net sabiglar, 2019 yilina gére
%89,3'luk artigla 297,5 milyon TL'ye ydkselmigtir, 2021 yilinda S8B'ye galistirilen UDS
projesinden elde edilen gelirlerin etkisivle 2020 yiina gére %48,9 artigla 443,0 milyon
TL've ulagan net satiglar, 2022/09 ddneminde, bir dnceki yilin ayni donemine gbre
%2,3 azaligla 254,7 milyon TL've yiikselmistir. Sirket'in satiglannda faturalarin
genelde yilin son geyrefinde kesilmesinden kaynakli kismi bir mevsimsellik
gorilmektedir,

Ana faaliyet alanlan bazinda hasilatin dagihnmi. 2019 vilinda $irkef'in satiglaninin
en bitylk bolimi %35 ile Tamgdr i ortakisgiyla Gretim] gerceklestirilen RF kansgtirici
saliglanndan ve %34 He Tirkive'deki ozel savunma sanayil girketleri igin
gergekiestilen niganc ara yiiz birimler, veri kayit sistemi gibi Oriinlerin satigindan
olusan gbrev sistemleri geliderinden kaynaklanmaktadir. 2020 vilinda net satiglarda
RF kangtinci satislannin agirign azalirken serbest bolge ve yurt igindeki savunma
sanayll firmalarina gergeklestirilen giidim kiti Gretim projelerine bagh olarak {iretim
programian satiglan %48 ile sahglann en biiyiik bblimiini olugturmugtur. Devam
eden niganci ara yliz birimi, atig kontro! iinites! ve veri kayit sistemi satiglariyla gérev
sistemleri satiglarl, net satislarm %30°unu olugturmuglur, 2020 yilinda ayrica radar,
elekironik harp ve haberegme sistemleri satiglan Giiney Kore'ye vapilan lhracata
bagh olarak arhs gdstemnigtir, 2021 yilinda Gretim programian, SSB've geligtirilen
UDS satiglarina badh olarak %61 ile satiglarin biryik bélimiing clusturmustur. Gérev
sistemi satiglan, hava arac: kontrol bilgisayar donanimi satiglar;, atis kontrol Unitesi
ve verl kayit sistemi satiglanna badli clarak net satiglann %15'ini olugtururken,
Tamgbdr is ortaklidryla yiriitilen radyo frekans kanistines satiglar da net satiglarin
%19'unu olugturmugtur. 2022/09 déneminde Uretim programlan satiglan UDS
satiglanina bagl olarak net satiglanin %71ini olugtururken, g8rev sistemleri %14'Gnd,
similasyon sistemnieri ve billgim teknolojileri %9'unu, jammer satiglart %4'ini, radar,
elektronik harp ve haberlesme sistemleri %1'ini tegkil etmigtir, Thales is ortakiigryla
gergeklestirilen ILS/DME Sistemi Temini ve Tesisi satigian ise finansal tablo dénemieri
itibanyla hasilattan siraswyla %0,1, %0,2, %0,1, %0,0 ve %0,2 pay almigtr,

e Pt Ak Bads Hasdtn Do

a2z

Vurilisotgtar | 136.183.91% 226,346,505 431543173, 256931201 240.900.020; 425602782 Sp2% CremAgaan ‘ 26367707 141003477 290022961 144.106.726 wo,maaei
Yurl Degssotpiar . 21961858 72765747 BAOE.105] 4838190 STI2B41) 10860.44Y Radar, tarp va ey Sptantori B2ET521  14BRZIGET 4584474, 4 5RAATS 335196
BritSatglar 157436776 290112332 443.120.278] 261569400 254703.361] 436263239 50.4% hecad o LB 83743703 90430084 B7.601753! 45434302 36TT0234)
o M i e e R R R
e Sotiy 15TAT2IT6 297.490.713 402075321 260706028 N2 AN B e T S v T i e poogen
Dagigim 88.3% sl - 7%} Wet Saty 157432716 NTAPOTIE 442.975323] 260706659 254.901.112)
Kaynak: Sikei, Bagimsz Danetiny Reporu e e e —

Katma degerll ig modeli, satrglardakl istlkran desteklemekts...

I Finansal takle dénemiari itlbanyla Oretim Programian, toplam hasiatin ortalama I
Y%50'sInl olugtururken %23,6 ile Girev Sistemleri iklnei srada yer akd.

Not Satig Kirdirm Ana Faallyet Alanian Bazmda Hasilatin Dagimi
R e e - .
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= Radar Eeitronk Hamp ve Haborismve Sistawiar = EDT-Tarmpir 3 Criskiei RF Kariglng Sptap
l wyurt ki satmiar = Yurt Dugt aateglar & Hat Sty | = Gorev Statomied wiliretim Programiss
Kaynak: Bagimsiz Denstim Rapon, Sirket Kaynak: Striet
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Satiglar

$irket’in satiglarinda faturalarin
geneide yilin son ¢eyreginde
kesiimesinden kaynakli
mevsimselllk gérillmeictedir

SDT, artan ig hacmi ile 2019-2022
yullar: arasinda &nemli projelerde
yer almig olup, sahip oldugiu
gelistirme ve dretim kabiliyetieri
ve farkh platformiarda
kullamiabilen driinlert ile gelecek
yillar icerisinde yakilagik 1,5
milyar TL backlog’a (bakiye
siparis) sahiptir

Info Yatinm Kurumsal Finansman
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Satiglarda mevsimsellik bulunmakta. Finansal tablo ddnemleri itibanyla geyreksel
bazda satiglar analiz edildiginde hasilatin agiriidi bélimilniin ydin son geyreginde
gerceklestigi gériitmistir, 2019 yiinda gergeklesen 157,1 mn TLik net satig tutannim
%26,9'u ilk geyrekte, %12,2'si ikinci geyrekte, %9,4'U giinci ceyrekts, %51,5' ise
son geyrekte gercoklegmistir. Onceki yillardan gelen 60 mn TL bily(ikiigGndeld giidiim
kiti projesinin m{sterinin talepleri dodrultusunda 2020°nin ik yansina yoduniagsmas
(1C ~25mn TL, 2C ~28 mn TL, 3G ~ 8,5 mn TL) ve 202('de baslayip 1 seneden kisa
sirell olan yaklagik 37 mn TL'lik giidlm kiti sipariginin teslimatinin 2. ve 3. ceyreklerde
gerceklesmesi nedeniyle 2020 yiinda satiglar diger yillara kiyasla daha homojen
dagimighir. 2021 yilinda ise 443,0 mn TL'lik net satg tutarinin toplamda %31,8' yilin
ik yarisinda gerceklegirken %68,2'si yin ikinci yansinda gergeklesmistir. 2022 ydinin
ik U¢ ceyreinde gergekiegen ceyrekler sahglar, son ddnt ceyrek satiga
oranlandidinda d¢linc geyrek %30,4 pay almistir.

Yurt digi satiglarn cofrafi kirilmni. Sirket, yurt digt satiglanm Giiney Kore, italya,
Amerika, Libya ve Tirkiye'de Serbest Boélgelere gergekiestimnektedir. 2022/09
doneminde yurt dig1 satiglardan en fazla payi %65 ile Libya alirken Giiney Kore %27,
ltalya %7 pay almistir. 31.12.2019 lle 30.09.2022 dénemleri arasinda gerceklesen
toplam yurt digi satiglanin %70 Tirklye'de serbest bilgelere yapilirken %15'i Glney
Kore'ye, %10,6'si italya'ya yapimigtir,

§irketin satglannda faturalanin genelde yikn son ceyreginde kesilmesinden kaynaklt blr mevsimseliik goriilmektedir, Bu nedenden Btiirii finansal tablo
dénemleri Hibariyla -2020 yily harig- yilkk satiglanin bilyiik coguniugu yibn son ¢eyreginds gerceklegmektedir.

Geyroksel Bazda Satg Korihimi & Wevsimsellik

& K &

& + 4 & + & +
¥il Soru Toplam Satig Pay1 (Saf Besen)

Kaynak: §irkat
Nol: 2022163, 2022/06 ve 2022A09 danomlart son 4 gayreklik saliglare orantanmigtir,

31422019 31122020 31.12.2021 30.09.2021 30.00,2022

Glnay Kore 2.803.348 12,189,306 .
halya 2,515,655 248277 8,544,752
Amerika 10437 11.335 92.616
Libya - - 848.739
Tlrkiye (Serbest Bdige) 16.622.420 60.316.831 =
Toplam 21.961.859 72.765.747 9.586.105
Kaynak: Sirket

100%
- 1512628 et
4 536,008 73662 —
219 106,371
- 3686125 % i
33.7489 - o 10.0% . 5%
4.638.19% 5,712.541 342,208 31.72.2020 AL 30.08.202 10.09.2022
1 Glinay Kora wlplyn [TEw BLibya = Tilrkiye (Surbast Bolge)
Kaynak: Sirkef
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Radar Sistemieri

SARPER (M MK AR Senaiirl)

BOT SARISAR G3rOmG
CHughanms Y ez mlen

Haberlasme Sistemieri

Eloktrontk Harp Sistemieri

Radar, Elektronik Harp ve Haberlesme Sistemlerl, Sirket, kuruiusundan itibaren
Radar ve Elektronik Harp alaminda c¢bzGmier {retmek Gzere faaliyetlerde
bulunmaktadir. irket, bu galigmalan kapsaminda Sentetik Agiklikh Radar (SAR)
sinyal igleme, RF ve KO bantlannda projeler yilriitmekie ve iriinler ortaya
koymaktadir. Elektronik Harp {EH)} gérev sistemlerinin gelistirilmesl yaminda meveut
EH Sistemlerinin test, dlgme ve deferlendirmesi ve haberlesme sistemlerinin
geligtilimesine ybnelik Griinler de geligtimektedir, Sahada nihai olarak kullanilan,
Radar Sinyal Analiz Sistemi, ESM (Elektronik Harp Destek Tedbirtari) / ELINT
Sistemleri, Radar ve Haberlegme Sinyal Similatdrieri, Kizitétesi Gldimid Mermi
Sim0Qlatérl, Sabit ve Tagnabilir COMINT sistemleri de Sirket tarafindan anahtar teslim
geligtirilen entegre slstem gdzlimlerinden bazdandir,

Radar sistemleri. Radar, radyo dalgalarinin yansimas) yardimiyla uzaktaki nesneleri
ve bu nesnelerin hiz, kerteriz ve mesafesini tespit eden cihazdir. Sentetilc aralikh radar
veya SAR, birden fazla kiigilk radar blrimi tarafindan toplanan radar grlintdlerinin
elekironik ortamda birlegtiriimesivle normakie daha bilyik boyutta tek bir birim
tarafindan elde edilen gorintlye kiyasla daha yiiksek ¢dzOnindlk alinabilmesini
sadlayan radar cinsidir, $irket, 2008 yvilinda bagladid Sentetik Agiklikii Radar (SAR)
senstrl gelistirme calismalarinda elde ettii bilgi birikimi ve tacriibe ile Sinir Glivenligl
ve Kritik Tesis Koruma, Anti Drone, vb. gdrevierinde kullanimak {izere Radar
gelistime c¢abgmalan yiritmektedir. Geligtirimekie olan 3 Boyutiu (3D) Radar
sistemleri hem askert hem sivil ikili kullanima (dual use) uygun frekans band,
modiilasyon tipl, vb. ézelllklera sahiptir. Gelistime ve deneme ¢alismalannin paralel
ylriitilen Oriin galigmalannin senuglan yakin zamanda saha uygulamalan ile
kullanicilanin  hizmetine sunulacaktir. Glniim(ze kadar SAR sensdriiniin
algoritmalarin| geligtiriimesi, gdriintlinGin olugturuimas, platform iizeri ve yerde sinyal
igleme, SAR sensor gorlintiilerinden hedef tespitteshisftanima yapimasi vb.
alanlarda galigmalann tim hiziyla sirdiirmektedir. g ortakiiklan yoluyla gelistirilen
milli SAR Sensdrii Insansiz Hava Araglan Uzerinde akiif olarak kullaniimaktadir.

Haberlegme sistemlerl. Sirket tarafindan yerli ve milli olarak geligtirilen Hava
platfiormu igin canli muharebe editim slsternl muharip ugaklar aras) similasyon
verilerinin aktanimas), kol igi bilgilerinin paylagiimasi gibi noktadan noktaya ya da
noktadan gok noktaya veri taginmas| gereken uygulamatar igin uzun menzilli ve
yitksek hizh veri bag: goziimieri geligtimnekte ve bu triinler hem Tiirk Sllahl Kuvvelleri
hem de dost ve mitiefik Ulke platformiarma entegre etmektedir. Bu kapsamda yurt ici
seri Uretim sbzlegmesi imzalanmig olan, vine S8DT tarafindan geligtirilmig olan hava
platformu igin canly muharebe sfitim sistemlerinde ve yurt dig) miigteri ile imzalanan
yurt dig1 satis sbzlesmesi kapsaminda Oretilecek olan hava platformu igin canli
muharebe editim sistemlarinde kullanilmas) éngdridimektedir.

Elektronik harp sistemieri. Sirket, Elektronik Harp Sisternlerinin Elektronik Istihbarat
(ELINT), Sinyal [sthbarati (SIGINT), Haberlegme [stihbarati (COMINT) alt
baghklannmn tamaminda alt sistem ve sistem seviyesinde riinler ortaya koymaktadir.
Bu kapsamda gelistirilen EH lirinleri saha ve muharebe tecriibesini kazanmug, Tiirk
Silahl Kuvvetleri ve giivenlik birimleri tarafindan baganyla kullantlan sistemlerdir. Bu
alanda Elekironik Harp Kayit Birimler, Analog/Sayisal Almaglar gibi donanimlar
yaninda, Offline Sinyal igleme Yazilimlan, Yayin Kaynadii Tespit Yazilimlari, GiirGhi
Al Yayin Tespit Yazim gibi yazilim birimleri geligtirmektadir,
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Platform Y&netim Sistemieri
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Girev Sistemler. Sirket, Ar-Ge'ye dayal iirln gelistime odakh bir savunma firmas)
olarak yola ¢ikmig, Oncelikli misyon olarak yeri savunma sanayiimizde
derinlegiimemis, yurt digt badimlihidii bulunan konular iizerinde yofunlagarak, bu
alanlarda milli firlinler ortaya koymay segmistir, Kurulugundan itibaren kisa bir stire
igerisinde ik faz yapilanmasii ve dahili ilk Ar-Ge galigmalarini belirli bir olguniuga
getirerek, 2007 yilindan itibaren yazibm/donanim entegre Griinler tagarlayan ve seri
liretimlerini yapabilen bir yapiya ulagmig ve bu {irin grubu igerisinde dnemli Griinler
(reterek sektdrde "Uriin saglaytci” bir savunma teknoloji sirketi haline geimistir,

Platform yénetim sistemlerl. Sirketin yazihm/donanim entegre slektronik irtinlerinin
pek godu Tirk Sllahli Kuvvetleri intiyaglarina yénelik olarak insansiz hava araglar,
editim ucakian, helikopter, jet ugaklan, kargo ugaklar ve takiik kara araglar gibi
platformlarda halihazirda kullanilmaktadir. Hava Birimi Bllgisayan (HBB), Hassas
Konum Belileme Cihaz, Helikopter Engel Tespit Sistemi, Video Anahtarlama Unites|
Uzak Kemuta Génderme Alma Onitesi, Hava Araci Konfrel Bilgisayan Donanimi ve
Uzak Komuta Bldmi, Platform Y&netim Sistemleri kapsaminda on plana cikan
slstemlerdir. Hava Birimi Bilgisayari, asker kogttllara dayanikli, aviyonik platformlarda
stkga kullanilan MIL-STD-1583, ARINC 429, RS343 gibi ara yiizlere sahip, yiiksek
iglem ve video performansi ofan gbrev bilgisayandir. Hassas Konum Belirlame Cihaz,
GP3S sisteminin givenilir olmadigl durumlarda INS, altimetre ve DTED2 harita verlleri
kullanarak codrafi olarak konum hesaplamak iizere gelistirimigtir. Helikopter Engel
Tespit Sistemi, zerinde bulunan ylikseklik haritas) ve engel kiitiiphanesini kullanarak
platformun konumuna gére pilota gevresel fakidreri gisteren ve gerektijinde sesil ve
gorsel uyanlar olugturan sistemdir. Video Anahtarflama Unitest, kara araglan icin
miigteriye &ézel geligtiriten Anahtarlama Birimi, aragtakl farkh kameralardan alinan
gdrlintlieri, araylizden alinan bilgilere gére farkli analog monitérlere, ayni anda tek,
iki veya dért kamera goriintlis(ind anahtariayabilen bir Griindiir. Hava Aract Kontrol
Biigisayan Donamimi, insansiz hava araci kontrol istasyenunda kulfaniimak (izere DO-
254 B seviyesine gbre geligtirimis, yiksek iglem ve video &zelliklerine sahip
bilgisayardir. Uzak Komuta Birimi, muharip kara platformiar igin tasaranmig olan
dost/diisman tanima sisteminin  kontrol fonksiyonlannin, platform  igerisinde
yapilabilmesi igin tasaranmigtr.

Silah sistemleri. $irket, hava, kara ve deniz platformlar {izerinden atidabilen fiize ve
roketler Igin kontrolll ategleme, platform haberesmesi ve hassas filatma sistemi
yinlendirme iglevlerini saglayan tak-kullan silah alt sistemled gelistimekte ve
lretmekiedir. Langer Elektronlk Birimieri, Fiize Atig Sistemleri, Atis Kontrol Unitesi.
Fuze Arayiiz Birmi ve Filze Gorintl Gevrim Unitesi Sirket tarafindan geligtiriimis ve
kullanima sunulmug énemil Griinler arasinda yer almaktadir. Langer Elektronik Birimi,
Lancer igeriginde yer alan diger elektronik birimleri kontrol eden, filzelerin platformia
haberlesmesini tesis eden, flzeler ve langerin bakim prosedirleri igin gerekli
elekiriksel ve haberlegme ara yizlerini sajlayan ve tim bu islemler icin gerekli giig
déndgim ve dagitm islevlerini yerine getiren cihazdir. Fiize Atg Sisteml, fize atig
rampalarinm platformalara entegrasyonunu, platform Uzerdnde bulumnan gérev
bilgisayarinda yazilim degisikligine ihtiyag duyulmadan saglamak igin tasaranmigtir.
Atrs Kontrol Unitesi, Orta Menzilli Tanksavar Fiize Atis Sisteminin elektronik is paket!
olup taktik mod ve simiilasyon modu olmak {izere iki farkh moda sahiptir. Filze Aray(iz
Birimi, iim fiize entagrasyon projeierinde yapi tagi olarak kullanitan bir cihazdir. Fize
Garintll Cevrim Unitesi, fiizede bulunan gérintli kaynagindan aldigi sayisal video
verisini Goriintll Géziimleme Birimi (GCB)'ne ileten Goériintli Kodlama Birimi ve bu
veriyi acarak video girlintiisi saflayan Gorintl Gevrim Unitesinden olugur. Nisanc
Arayiiz Birimleri, Silah Tagiyic) Araglar projesi kapsaminda kara arac) Uzerinden TSK
tarafindan kullanilan tanksavar fiizelerinin kontrolinii ve ateslenmesini saglayan,
niganci ekram, nisanci atts kontrol birimi ve platform arayilz biriminden olugan
sisterndir.

Verl kayit sistemi. VKS Oriln ailes|, askeri ve sivil hava platformlaninda degisik gbrev
kayit ihtiyaglanm kargilamak (izere gelistiriimis olan gesith Orinleri binyesinde
barindimaktadir. VKS iiriin allesi, her tinl sayisal / analog ses ve gériintii, askeri /
sivil veri yolu ve seri/ paralel ara ylizleri (izerinden gelen her tiirlii veriyi kaydedebilen
ve eg zamanli olarak geri oynatabilen bir kayit sistemidir,
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Hava Muharebe Egitim sistemi

Kara / Daniz Muharebe Egitim

Simiilasyon Sistemleri ve Bllisim Teknolojlleri. Sirket, platformlarin veya platform
alt sistemlerinin  sahada kullanima abnmasindan oOnce similasyonlaria
dodirulanmasimin, edinilen geri bildirmler ile sistemlerin en lyilenmesinin Snemini
bilerek simillasyon sistemlerinde Tirk Silahli  KuvvetlerilJandarma Genel
Komutanh@l/Emnivet Genei Midirigli vb. kurumilara ve dost/mitiefik filkelere hizmet
etmektedir.

Hava muharebe editim sistemleri. Sirket, geligtimis oldudu Griinler ile pilotiarn
harbe hazidik editimleri igin etkili ve malivet etkin araclar sunmaktadr, Operasyonel
hava platformlant (zerinde entegre sekide caligan bu sistemler, canli aditim
deneyimini muharebe ortaminin ugak dzerinde similasyonu ve geligmis yer kontrol
kabilivetleri ile zenginlegtimmektedir, Bireysel ve gok katlimcih kurgular igerisinde
giivenli ve glivenilir editim/tatbikat operasyonlan gergeklegtidlebilmekiedir. Hava
Platformian igin Canh Muharebe Egitim Sistemi, F-16 ve benzeri hava platformiarna
haricl pod formunda takiimakia ve pilotiarn hava-hava ve hava yer muharebe
editimlerinin ve tatbikatlarin etkin bigimde yiiriitiiimesini sadlamaktadir.

Kara/Deniz muharebe egitim sistemlerl. Gergek editim kogullann) sanal diinyanin
imkantan ile birlegtirerek egitim performansinin arbnimasini hedefleyen bir sistem
(vazihm, donanim ve entegrasyon) projesidir. Sirket, giivenlik gliglerinin atig
egitimierinde kullanilmak izere sistem ve yazim ¢dzimler sadlamaktadir. Tiifek,
tabanca, makinel silahlar ve keskin nigancs tifekleri gibi silahlar igin temel editimden
miisterek ve dzel operasyon editimlerine kadar gerekli sistemler similatéderde
bulunmaktadir. Similatdrler hem dershane egditimi hem de saha egitiminde
kullanilabilecek geklkde sunulablimektedir, Hafif silah egitim sistermleri ve Hava
Savunma Filize Egitim Similatérieri, Interaktif Piyade Taktk Egitim Simiilatérli bu
faaliyet alani kapsarminda Sirket tarafindan yiiriitillen galigmalardir,

Uydu yer istasyonu yazilimlan, Sitket. Sivil ya da Askeri, Kesif ve Gozetleme amagl
Gérintileme Uydularimin Yer Istasyonlanni anahtar tesfim olarak migterilerine
sunmaktadir. Uydu Yer Istasyonlannim Kullanici Servis Biriminin geligtirimesi,
entegrasyonu ve testleri, kataloglama, argivieme & (riin daditimi, gérinti igleme &
kiymetlandirme, gbriintii talepierinin alinmasi, Gnigleme ve fizibilite analizler ve
gorintlleme i akisi olugturulmas: icin geredi yazilim, araylz yazfimi ve
donanimlann entegrasyonu Sirket blnyesinde geligtiriimektedir. SDT, yer gdzlem
uydu yer istasyonlan konusundaki cahigmalarina askeri gbzetleme uydu proiesi li2
birikte baglarmigtr. 2010 yiinda alt viklenici clarak bagladigr milli uydu/uzay
projesinde SDT; Kullanici Servisi Alt Sistemi blinyesinde sistem miihendisligi,
dohanim ve yazihm entegrasyonu ve kullaniei servisi yazilim geligtirme
sorumlulukianm {stlenmistir. 2013 yili sonunda baglayan milli uydu/uzay projesinin
devami konumundaki yeni projede de alt yiiklenlci olarak; ayn birimierin geligtirme
sorumlujugunu Ostlenmis olan SDT, milli vydwuzay projesi kapsaminda uydularin
yonetilecegi kullanic) servisi birimlerini geligtimis olacaktir. Aynca bu kapsamda
bakim, gincelleme faaliyetieri de yiirittimektedir. SDT, projenin devaminda da yurt

14 igi pazarda tek kaynak konumundadir.

Gortintll isleme ve veri teknolofllerl. $irket, gérint kiymetlendirme ve hedef tespit
¢bziimlerl kapsaminda farkh hava ve uydu gérQntiileri iglemek Igin tamamen kendi
kaynaklaryla milli bir masadistii yazilim platformu geligtirmigtir. Bu yazihim farkl tipteki
verileri icsellegtinme, gorinti 6n istemelivilestirme kabillyetler yam sica akih hedef
tanmima algoritmalanm banndiran arag kutularina sahiptir, Sirket tarafindan, son
ddnemde sivil alanda da fagliyetlerini slirdiirme kapsamnda, Ulkemizin petrol ve dodal
gaz kenusunda yurt digi bagimhliginin azaltiimast amaglanarak bugiine kadar yurt
digindan tedarik edilen, karadan ve denizden toplanan sismik verinin Islsnmesinde
kultanilan yabanci mengeili yazilimlarin yerini alacak “Milli Sismik Veri lglem Yaziimi®
geligtirlimektedir.
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Ugak Durdurucu Sistemier

Uretlm Programtan, Sirket, kendi biinyesi iginde; kablaj tiretimi, kart dizgi, konformal
kaplama ve elektromekanik montaj islemlerini ylirGtmektedir. Sirket, ihtivag duydugu
mekanik {retimi yerli yan sanayilerin gelistirimesi amaciyla, alt yiiklenicileri vasitasi
fle kargilamakiadir. Bu kapsamda {irefilen tiim Griinlerin tasarim faaliyatleri ve kontroli
Pirket biinyesinde gergeklestinimektedir, Sirket yapmig oldugu yatinmiar fle; Otomatik
Dizgi, X - Ray Denetim, Optik Denetim (AO1}, Konformal Kaplama, Fiying Probe Test,
Elektronik Uretim, Elektro Mekanik Montaj, Temiz Oda Kullanimi, Kablaj ve Montaj
faaliyetlerini kendl binyesinde yiiriitmektedir. Sirket, Tiirk Sitahli Kuvvetler ve
giivenlik giiglerinin kullanims amaciyla ig ortagi TAMGOR firmas fle bidikte sit ve
Ara¢ Tipi RF Kangtirier Sistemier Giretmektedir, Bu kapsamda uzaktan kumandaii
patlayicilara karg) VIP ve konvoy korumasin sajlamak amaciyla her tirli arace
kolaylikla entegre edilebilmesinin yani sira, dedigken durumlara kargi yeniden
programlanabilir bir yapida olan Arag Tipi RF Kanghne! Sistemlerl ve uzaktan
kumandah patlayicilara kargi personel korumasini sadlamak amaciyla Sirt Tipl RF
Kanstine Uretitmektedir,

Ucak durdurucu sistemler. $irket dnemli sistem entegrasyon projelerinden birisi
olarak hava Uslerinde meydana gelen acil inis ve kalkis iptaii gibi durumlarda hava
araglannin gilvenll bir gekilde yakalanarak belili bir mesafede durduruimasini
saflayan, pilot safilin ve ugak giivenlidi agisindan hayati Gneme sahip ugak
durdurucu sistemler entegrasyonunu da gergekiestimektedir, Bu sistemler, ugus
hizlan 190 knot'a kadar olan ve agiiriiklan 10.000 Ib ile 100.000 Ib arasmda degigen
gegith konfigiirasyonlardaki hava araglarim (F4, F16, F35, vb.) durdurabilme
kapasitesine sahiptir. Sabit Kanca UDS, Ag Tipi UDS ve Mobil UDS olmak Gizere (i
farkh Ugak Durdurucu Sistem mevcuttur,

Giidiim kitleri. Turk Silahl: Kuvvetlerinin talepleri dogrultusunda Giidim Kifi dretimleri
SDT (retim altyapisi kabiliyetleri kullanilarak gergeldegtirimektedir, Giidiimsiz Mk-
82, 83 ve 84 serisi milhimmatiarin, muharebe alaninda artan vurug hassasiyeti ve
uzun mesafelerden atilabilme gibi yeni isterderden dolayi gitdiimlii milhimmatiara
ceviilmesi kapsaminda $irket, Tibitak SAGE tarafindan tasanmi gergeklestirilen
miihimmat gildiim elektronidi caligmalannda hat kalifiyesi tamamlanmig firma olarak
seri dretim gerceklestiren firmalara Uretim destegi saglamaktadir. Bu kapsamda
Uretimi gerceklestirilen Gidim Kifi Glidiim Elektronigl Bitind'ne ait Kuyruk Biitiin,
On alt biitiinii Sirket tarafindan retilerek teslim edilmektedir. Elektronik kart Gretimileri,
kablaj Oretimleri, Elekiro-Mekanik Montallari sonrasinda clhazlann tim ESS,
Fonksiyonel ve Titresim testleri SDT binyesinde gergeklestiiimekledir, Sabit ve
hareketl hedeflere havadan karaya atdan genel maksat bombalarinda
kullanimaktadir. SDT, sahip oldugu kabiliyetler kapsarminda, Tirk SHlahl Kuvvetleri
ve Emniyet birimerinin el yapimi bombalara karsi jammer ihtiyaglarina cevap vermek
amaciyla jammer Gretmek konusunda ig ortakliklar kurmustur, {g Ortakiiklarinda SDT:
proje ydnstimi ve kaliteden sorumiu, TAMGOR; tasanmdan sorumlu paydag olarak
gbrev alrmg, lretim ve satin alma ise paydaslar tarsfindan ortak olarsk
Qritilimektedir. Bununla birlikte Thales Italy SpA ile SDT, Devlet Hava Meydanlan
sletmeler Genel MUdinigi tarafindan ihaleye ¢ikartimis olan 8 adet ILS/DME
Sistemi Temin ve Tesisi" isinin ifasi ve bitiriimes| amaciyla 2016 yilinda is ortakhigi
sbzlesmesi imzalamigtir, SDT ile TAMGOR ve Thales arasinda kuruimus is
ortakliklarina iligkin bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir,

Giidiim Kittesi
S:Epension bl 5
Deploymant
L Sysiom Wings  Anterma Frs  Fnlok
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2022/09'da aktif toplamin %45,5'
nakit ve benzerlerinden olusmakta

Is modelinin 8nemii tutarda isletme
sermayasi ve sabit krymet yatinm
rmemesine Karsin

silrdiiriliebilir sekilde iretilen
yitksek kar nakit trefen bir
mekanizma dogurmaktadir.

Sirket savunma sanayii girketierinin
kiimelendiéji Ankara Hab’ta yatirim
planlamaktadr.

Sirket'in sabiglannm 6nemii bir
kismirin yilin son 4 ayinda oligmast
nedeniyle yisonunda ticari alacak
rakamian artsa da yil ortalamasinda
daha diglik ticari alacak bulunmakta

2019°’da 88,6 giln olan ticarf alacak
giin silresi 2021’de §1,8 giine
gerilemigtir.

2021'de konsolidasyon digi grup
girketlerine verilen teminat rakami
yilksek grillmekie birlikte
2022/09'da konsolidasyon digina
verilmig teminat, rehin ve ipotekler
kaldmimigtir.

Into Yatirim Kurumsai Finansman

2022/09°da 491,7 mn TL dénen variklar, 2019 ve 2020'de sirastyla 35,8 mn TL ve
30,2 mn TL clan nakit ve benzarleri 2021 sonunda 98 mn TL'ye yiikse!lmigtir. Nakit ve
benzerlerndeki yilkselis artan karlilik ve digiik sabit keymet yatinmi kaynakhdir,
Yilkselen igletme sermayesi ise nakit pozisyonunu 2021'de agad yénlil baskilarmgtir.
2022/09'da iss nakit ve banzerleri finansal yatirim ile birfikte toplamda 249,9 mn TL'ye
ulagmis olup toplam akdifin %45.571 kadar nakit olugtugu gorttmistir. Bu durum
Sirket'in bilangosunu oldukga Bkit kilmaktadir, 2022/09'da olugan karilija ek olarak
diiglk sabit kiymet yatinmi ve igletme sermayesinden retilen nakit, $irket'in nakit ve
benzerlerinde &nemli bir arhg1 beraberinde gefirmigtir. 2022/09'da Acrmi projesi
keynakh Pakistan ve SS8B'den ahnan yiksek avans tutan, &nemli bir arts
gostermeyen stoklara karsin diisen ticari alacaklar isletme semayesinden nakit
olugtumustur. Alinan yikksek avans tutan kur Korumah mevduata aktanidigy igin
2022/0%da 162,3 mn TL finansal yatinm hesabi meydana gelmistir. 2020 yiinda 11,6
mn TL olan finansal yatirim ise 2026 vadeli eurcbond alim kaynaklidur. ligili enstriman
kismen satilmig ve 2021 yil itibariyle vade sonuna kadar tutulacads beklentisi fle uzun
vadeli finansal yatirima alinmigtr. Igleven faiz ve kurdaki artigla 2022/09'da ilgili
finansal yatinmda 2021 sonuna gore arhg yaganmig ve cari donemde 7,8 min TL
olarek kaydedilmigtir. Sirketin ylksek nakit Oreten yapisi 2019, 2020 ve 2021'de
toplamda 68 mn TL nakit temettl dafibimasini beraberinde getinmigtir, $irlcet'in diigiik
finansal borglulugu da nakit dreten mekanizma kaynakhdir, Nakit iireten mekanizma
teknoloji girketi icin yiiksek temetti verimi anlamina geldigi gibl ARGE yatirimilart kgin
de Snemll bir potansiyel olusturmaktadwr. Sirket 2021 ve 2022/09'da nakit
pozisyonunda Snemli oranda ddvizli varlik tuttudu igin finansal gelir clugmustur. Kur
korumaii mevduat hesabsnda olugan kadilik ise yatirim fasllyetletinden gelirierde
gbsteriimistir. Hichir mali tablo doneminde vadeli mevduat iizeride blokaj
gorilmemigtir. $irket gelirlorinin ortalamada %80-85 bandindaki kisminin déviz ile
korele olmas) diviz nakit tutulmasinin ilk sebebi olarak Ydnetim tarafindan
aciklanirken maliyetlerde ithalatin yaklasik %50 sevivesinde olmasi sebebiyle ithalat
riskini azaltmak adma nakitte daviz tutulmaktadir.

Alacak vadelerl kisildi, 2019, 2020 ve 2021'de ticari alacaklar sirasiyla 38,1 mn TL,
52,1 mn TL ve 73,6 mn TL olarak kaydedilirken 2022/09'da ilgili hesap azalarak 50,3
mn TL olarak meydana gelmigtir. Sirketin satiglannin énemli bir kismi yilin son
geyreginde oldugu igin yisonu ticar alacak rakamlan yiikselirken donem Igi
ortalamada ticari alacaklann daha az oldufju ve ik cevrekie genelde tahsilatlarla
azalch§ ifade edilmistir, Sirketin 2012-2021 dineminde aitan sabg hacmi Hcar
alacaklarda da arigi beraberinde getirmistir, 2018, 2020, Z2021'de ticari alacak giin
siiresi 88,6 giin, 55,4 giin ve 51,8 glin olarak gergeklagmigtir. 2019 yilinda Brunson
krizi kaynaklr alacak vadesi yilksek gergeklesirken her gegen donem glin siiresinin
azalmas dikkat cekmektedir. Yonetim 2022/09'da ise Aselsan’in 8dems verimliliginin
artmasiyla gin siresinin kisaldigim fade ederken hem ilgili migteride yaganan
verimlilik ylkseligi hem de ddnem arasi olmasi nedenlyle ticari alacaklarda azalma
gergeklesmigtir. Pandemik stkinin azalmas) da alacak glin siresindeki azaligta etkili
olmustur, Sirket'in ticari alacak migterileri arasinda en teme! misgteri Savunma
Sanayii Bagkanhd (SSB) olup Aselsan, Tusag, Roketsan, FNSS ana miigterller olarak
gériilmektedir. Genelde kamu, milgteri poriféyiind olustururken 2022'de misteri
havuzuna giren Pakistan projesi dzel sektbrin de portfdydeki payim artirmigtir,
Pakistan'a satilan projenin gelecekte Urdiin ve Azerbaycan'a satigi disiiniimektedir.
Alacaklardaki ana migterilerin Tirkive ve diinyada kamu ve kamu ile iligkili gigli
migtoriler olmas) digiik sipheli alacak ile gahgimasimin temel dinamigini
olugturmalktadir. Brilt ticari atacaklanin 2022/09'da %1.2'si bilangoda birikimli olarak
siipheli alacada tabi olmustur. Sirket proje bazh miigterilerine teminat mektubu
verirken proje alindiginda kismi avans almaktadir. 2020°de Sirketin S5B'ye akredite
bir kurum olmast sebebiyle teminat mekiubu yerine teminat senedi veriimeye
baglanmigtir, Aselsan ile yiritiilen projelerde de her gegen dénem teminat mektubu
talebinin azaldif: yonetim tarafindan ifade edilmistir.

Migteri yofunlagmasi. Bafimsiz denetimin sahs yogunlagmas kismmda 2021 ve
2022/09°da 4-5 miigterinin ana gelir kaynagini olugturdugu gérilmekiedir. Sekiérin
oldukea nig bir alan olmasi ve ana miigteri kamu olmakla birlikie 4 ya da § miigterinin
bulunmas) sektdrde yogunlagmay: beraberinde getirmektedir. lsin dogasi geregi boyle
bir yogunlagmanin oldugu Yénetim tarafindan ifade edilirken savunma sanayiinde
akredite kusumun sourli olmasi bu durumda etkindlr,
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Stoklarda yer alan iiriinlerin
coguniukla ithal edllen elektronik
kart, diren¢ kapasitorii, ve
mekanik ekipmanlardan
olugmaktadir.

Proje nitefigine gore alinan itk
madde malzemelerde piyasadan
alimiarda belirli hacmin altinda
alinamadids; artan Griinferin ise
devam eden ve birbirine
benzeyen projelerde kullanidig:
ifade edilmigtir. Stoklar uzun
vadeli profelerin niteligine gbre
belirli bir takvimde tedarlk
adildigi igin biten ve faturaya
yansiyan gelirlerle tam bir
korelasyona sahip degildir.

Yakilagik 34 mn dolar
bilyiikliigiindeki UDS projesi
2019 yiinda poriféye girmisgtir.
ligili proje 2022 yilinda
famamlanacak oimasina karsin
projenin gelecek yillarda devami
niteliginde yeni projelerin
devreye girmesinin
beklenmektedir. Portfoye
2022’de 25 mn dolar
biiyiikliigindeki Pakistan ACMI

projesi girmigtir.

into Yatinm Kurumsal Finansman

Stok hacmi proje nitelifjine gdre defigmekte. 2019, 2020, 2021 ve 2022/09'da
sirastyla stoklar 70,2 mn TL, 104,8 mn TL, 126,7 mn TL ve 132 mn TL olarak
gergeklesmistir. 2021 wihnda stoklardaki arhigta ugak durdurucunun (UDS)
kompenantlan atklfi olmugtur. 2022/09'da ise ddnern i¢i olmas: sebebiyie teslimattarn
gergeklesmesi sioklardaki girece yatay seyirde etkili olmugtur. 2019, 2020 ve 2021de
stok gim sirelari sirasiyla 297,7 glin, 167,7 giin ve 162,2 glindlr. 2019 sonras) trend
halinde stok giin siiresinin bir banda yerlesti§i dikkat gekerken 2022'de pandemi
nedenlyle stok tedarik problemler vasanmigtr. 2019 yilinda stok deger diigiikligh
hacminin 5, mn TL olmasina karsin her gegen yit arig yasanmig ve 2022/09'da 18,5
mn Tl've yikselmistir, Stok deder diisiikligl teknolojideki gelisim ile Y8netim
tarafindan fligkilendirlimektedir. Bununla birikte muharebesim projesi kaynakl| spesifik
bir projede yaganan deder diisiikiijil bilangodaki stok deder d0s0KIDGONEN Snemli bir
kismim olugturmaktadir. Projenin bekisnen siirede teslim edilememasi kaynakl deger
diigikliigll yazildid Yonetim tarafindan ifade edilmigtir. Muhaberesim projesinin 3-4
sene Oncesinde ‘portféye girditii ve similasyon projesi oldugu Ydénetim tarafindan
beyan edilmigtir. ligili proje diginda olugan stok deger diigiikliigii hesab ise projeler
igin isin dofas1 geredi proje ihtiyacindan daha fazla ahnan kompenantlarda
muhafazakar {arafta kalmak adina yazilmister. 2019, 2020, 2021 ve 2022/09'da kisa
vadeli pesin ddenmis giderer sirasiyla 6.1 mn TL, 38 mn TL, 18 mn TL ve 50,6 mn TL
olarak gercekiesmistic. Kisa vadell pagin 6danmig giderlerin Gnemli bir kisminin stok
alimi igin verilen avanslardan olugmakiadir. Ugak durdurma sistemi olan UDS projesi
2019 yiltnda portfdye girmis olup ilgili proje icin verilen avans kaynakl pegin Sdenmis
giderlerde 2020°de artig yasaniken projenin gelire donmesi ile birlkie tedarikgi
faturalar: kesilmig ve ligili hesapta dengelenme baglamigtir. 2022/09'dakl artig lse yeni
alinan Pakistan projesi keynaklidir. Diger donen varliklar devreden KDV kaynakh olup
2019, 2020, 2021 ve 2022/09da srasiyla 7,7 man TL, 123 mn TL, 66 mn TLve 2,5
mn TL olarak gergeklegmigtir. 2020 ydinda UDS projesi kaynakh artan stoklann
etkisiyle devreden KDV'de artig yaganmigtir. $irket YMM raporu hazyrlatarak devreden
KDV'sini eritmis ve devreden KDV varliklannda azalma gergeklesmistir, Karll bir
sektdrde yer alinmas: nadeniyle normalde devreden KDV nin satislaria hizi bir gekilde
eritiimesi beklenmesine karsin SSB'ye olan satiglarda KDV istisnasi olmasi devreden
KDV alacaklarini arirmaktadir. Sirket belirli donemlerde YMM raporuna istinaden KDV
alacafhim tahsil stmelde ve hesabl ertmektedir. 2022/0%°da 6,3 mn TL olan dider
alacaklar devreden KDV kaynakil vergi dairesinden tahsll ediimeyen alacaklardan
olugmaltadir,

Giighi maddi olmayan duran varlik yatimmi. Sirket'in kulianim hakka varhiklan kirada
olan 3 tesis ve tagitlardan olugmaktadir. Ankara HAB yatinmi sonrasi tesislern
birlegtiriimesi hedeflenmektedir, Yillara sar ilgili hesaptaki diglis ise yazilan
amortisman kaynakh olup sézlesme yenilemeleri ile ilgili hesabin yil sonuna dogns
artmas| beklenmekiedir. Sirket'in tesis ve araglannin kiralik olmasi ve Snemli bir
makine ekipman ihtivacinin bulunmamas) diiglik maddi duran variik portféyiine sebep
olmaktadir, Maddi duran varliklar tesis ve cihazlar, demirbas va Hzel maliyetlerden
olugmakta olup yillara sari maddi duran varhiklardaki gerileme amortisman kaynaklicr,
Yazilim donanim sekibriinde disik maddi duran varhija ihtivag olurken donanim
tarafinda karttanin {zerine baskl yapan baslks makinalan temel cihazlardir. Maddi
olmayan duran variklar akfiflegtiilen gelistirme maliyvetlerinden olusmaktadir.
Aktiflestirilenn geligtirme maliyelleri $irket'in siparis usuliiyle yapmadidi yazidim
projelerinin mallyetlerinder: olugmaktadir, Hgili maliyetier agirhkh olarak ilgili proje igin
galigan personel maliyetlerinden kaynaklanmakiadir. Departmanin yaptdi arastirma
harcamalan gideregtirilirken proje hakkinda bir gergeve olugtugunda ve teknopark
projeyi kabul ettifjinde proje Oriin hallne gelene kadarkl harcamalar aktiflegmekte; Driin
olustuktan scnraki harcamalar giderlesmektedir. Maddi olmayan duran varhidar
2021de 17,8 mn TL olup 2022/09'da amorlisman ayrilmasi ile 14,9 mn TL'ye
gerilemigtir. Britt maddi olmayan duran varliklar ise 2022/09 itibarivle 28,4 mn TL olup
yillara sari yapilan arge yatnmim gistermektedir. ligili kalem disinda giderlesen arge
harcamalari da her yil faaliyet gidererinde muhasebslegmektedir.
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Devlet Ankara'da savunmaya
6zel bir OSB kurmaktadir. ligili
OSB'de tegvikler verilmekts olup
Hab'ta olmak &nemli bir network
anlammna gelmektedir.

2020 yrinda artan finansal
borgiuluk Ankara Hab yatirimi
kaynakhdir.

Hem ticari alacak hem de ticari
borglarda vadederin
gerilemesinin bir diger nedeni
yiikselen enflasyonun dnemif
tutarda vade farks yaratmaya
baglamasidir. Vade farkina gére
katlandan faiz maliyetl Ise
gerilemektedir.

Alinan avanslar projeden
kaynakianacak gelir oramna gore
kisa ve uzun vadelide
simifiandmimaktadir. Proje tipine
gbre proje biiyilkligdniin %35,
%10 ve %15°i oraninda avans
almabilmektedir. 5 yil 6nce proje
biy(idiigiinin %30'u avans
ofarak ahnabilirken yillara sari bu
oran gerilemigtir. Yurtdig:
projelerde ise alinan avans orant
daha yliksektir.

Uzun ve kisa vadeli borg
karstikian projelerie ilgili
katianilan garanti glider
kargilikiarindan olugmaktadir.

info Yatirm Kurumsal Finansman
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Ankara’da Hab yatiimi. Uzun vadeli pesin 8denmis giderler 2020 yilinda bilangoya
girmis olup ilgili tutar Ankara Uzay ve Havacilik Intisas Organize Sanayi Bolge
Madaniigis ile yapilan Arsa Tahsis Sbzlesmesi kapsaminda verllen avanslardan
olugmaktadir. Sirket 3 ayn tesisini Ankara Hab'ta birlegtirmeyi planlamaktadir. Hab'a
gecis, makine ve insan kaynad kapasitesini artirmak ve savunma sanayli ile networki
glglendirmek anlamina geimakiedir. Hab'a gecigle mevcutia yakiagik 5 bin metrekare
olan kapal alan 25 bin metrekareyi agacakbr. ligill yatinm sonrasinda 3 katil bina ofis
olarak kullanilacak olup bina yaninda iiretim tesisi de olacaktir. Arsa tahsisi yapimig
olup yap ruhsat Iglemleri tamamlanmigtir. Mimari projelendirme sonrasi bina ingaat
baglayacaktir, Yanetim beklsntilesine gbre 2022 sonunda ingaat yatrmi basglayacak
olup 2 sene iginde ingaat tamamlanacaktir. Alinan yapi ruhsatina gore ingaat siUrecinln
2 yil iginde tamamlanmasi gerekmektedir. Sirket 2024'te havacihk OSB'ye taginmay
planlarken meveut durumda OSB'ye taginan sirketierin oldugu ifade edilmigtlr. Ingaat
slirecinin tamamlanmas: ile arazi tahsisi tapuya déndiirilecek ve ilgili alan Sirket'e ait
miilk olacaktir,

Dis(ik finansal borg dikkat gekmekte. Sirket'in toplam finansal borcu 2019, 2020,
2021 ve 2022/09 itibariyle sirasiyla 8 mn TL, 22 mn TL, 17,2 mn TL ve 8,5 mn TL'dir.
Cari dénerm itbariyle 8,5 mn TL'lik finansal borcun 2,9 mn TL'si Euro bazh olup kalan
kismi TL kaynakhdir. 2020 yilinda finansal borgluluktaki artig Ankara Hab yatinimi igin
kullanilan TL kredi artigi kaynakl olup Euro kredi ithal edilen mekanik aksam kaynakh
olugmugtur. Yillara sari Gretilen giiglii nakit akimi ile borgluluk da erimistir. [thal edilen
iiriinlerde diigiik faizli Euro kredisi baz: durumilarda bir kaldirag olarak kuilaniimaktadir.
Sirket'in 2018, 2020, 2021 ve 2022/09'da ticari borglan sirasiyia 28,8 mn TL, 24,4 mn
TL, 19,4 mn TL ve 16,5 mn TL'dir. 2019, 2020 ve 2021'de ticarl borg 6deme giin siiresi
ise siraswyla 122,2 giin, 51 gin ve 30,7 gindlr. Alacak vadelerinin yillara saii
azalmasina kargilk borg ddeme glin siireleri de sektdrde azalmighr, Bu durumda
pandemi kaynakl tedarik sorunian da etkili olmustur. $irket ithalati Avrupa ve
Amerika'dan yapmalla birlikte son ddnemde Asya ve Cin de tedarik edilen bolgeler
arasina girmigtir. Sirket gofjuniukla elekironik komponent ve kartlan ithal ederken
ithalat sektérde kisa vadeli gergeklegmektedir. Yurtiginde distribiltérierden ilgili
komponent tedarik edilebilirse iigili kanal da kullaniimaktadir. UDS gibi blylk bir
projenin 2019'da portidys girmesi kaynakli yapilan yiikil ithaiatiarla 2019 ve 2020'de
ticari borglar artarken sonraki yillarda proje gelirlere ddndiikge borgluluk azalmigtir,

Migterilerden alnan avans faaliyetleri finanse etmekte. $irketin kisa vadeii
ertelenmis gelirieri 2019, 2020, 2021 ve 2022/09'da sirasiyla 55.5 mn TL, 94,8 mn TL,
56,3 mn TL ve 125.4 mn TL olarak gsrceklegmigtir. Uzun vadeli ertelenmig gelirler ise
aym donemlerde sirasiyla 24,5 mn TL, 39,9 mn TL, 24 mn TL ve 76,2 mn TL olarak
kaydedilmigtir. Kisa ve uzun vadeli ertelenmis gelirierin dnemli bir kism: migteriden
alinan siparis avanslarindan kaynaklanmaktadir. 2020 yilinda ilgili avansiardaki arbg
UDS projesi kapsaminda gergeklesirken 2022/09'da Pakistan devleti ile imzalanan
Acmi projesi kapsaminda Snemli bir sigrama kaydedilmigtir, 2021 yilinda UDS
projesinin gelire dénmesi ile ertelenmis gelirler azalmigtr. 2022/09'da Pakistan lle
yapilan Acmi sbzlesmesine ek olarak SSB'den de ilgii proje igin avans alinnugtir.
Pakistan projesi kapmasinda alinan avanslar doviz bazh olup kur dejeriemesi ile ilgili
avansiar yikselmigtir, Ertelenmis gefirler $irketin igletme sermayesini finanse
etmektedir.

Diistik iligkili taraf hacmi. 2020°de 22,6 mn TL clan uzun vadeli diger borg 2021'de
kisa vadeliye alinmig olup ilgii borg ortaklara olan borglardan kaynaklanmakiadir.
2020 yilinda Sirket temettil karan almig olup temettil kaynakh ortaklara borg olugmus
ve 2022 Ocak ayinda temettii borcu nakden kapatimigtir, Ticari borglarda ana ortagin
Sirketi olan Dormak ve Dorsav'dan IMU satn alindidr igin hacim gérliimektedir.
Dormak ve Dorsav sekidrde distribiitdr olarak faaliyet gdsiermektedir. Thales ve
Tamgér ise is ortakiiklarina matzeme tedariki yaptiklar: igin iligkili taraflara ticari borg
olugmaktadir. igill alimlan konsolide edilen is ortakhiklan yapmakta olup SDT herhangi
bir ekilde Oriin alimi yapmamaktadir. Tamgdrdn s oriakhdindaki temel iglevi
elektronlk kartlan i ortakliklan igin temin etmektir, ligiii almlar satilan malin
maliyetinde de kargiik bulmakiadir, Tamgodr'e vapilan satiglar ise SDT'nin ilgili ig
ortakhigina kestidi iggilik faturalan kaynakhdir. Is ortaklikiar migsterak ydnetime tabi
olarak konsolide edildigi igin konsolide editmeyen kisimlar icin ilgili iligkili taraf
hacimleri olugmaktadr, ls ortaklikian sonlandikga iligkili taraf hacmi azalacaktir.
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Finansal Analiz %56,1 dzkaynak karhh@. Sirketin sermayesi Nisan 2020'de 3 mn Tl'den 10 mn TL'ye
artirlvig olup artinlan tutann tamami gegmlg yil karlanndan kargidanmigtir. Mart 2022'de
ise sermaye tamami gegmis yil karlanndan transfer edilerek 10 mn TL'den 50 mn TL've
artinimigtir, Sirketin yatiim amagh gayrimenkulimaddi duran varlik deger artiglan ya da

Verimli sermaye yénetimi dikkat bedelli sermaye ariigian ile dzkaynak gelisiminin cimadidi; tamamen karhihk artigi tle
gekmekte  Ozkaynaklann yiikseidigi gbriiimektedir. 2019, 2020, 2021 ve 2022/08'da Szkaynaklar
swrasiyla 70 mn TL, 95,5 mn TL, 209.9 ma TL ve 287,9 mn TL olarak kaydediimigtir,
Yiiksek kariiga ragmen Gzkaynaklardaki geligimin sinirh olmasi ise dagiilan nakdi
temettii kaynaklidir. Son 3 yikla Sirket 66 mn TL nakit temettli dagitmigtir. Sirket nakit
lireten yapisi nedeniyle temettii girkeli olmaya aday bir yapidadir. 2021 ve 2022/09'da
dzkaynak karlihdi sirasiyla %54.,6 ve %56,1 ile 10 yillik deviet tahwiii faizi olan %11 A'Un
oldukga {izerinde getiri saglayarak verimli sermaye yapisina igaret etmsktedir.

Bilango

31 Asalik, 2019 2020 2021 2022/0%
TL Gergaklsgmis Gergeklesmis Gergeklegmis: Gergeldegmis
s0T Denetimden Gegmiy Denetimden Gegmiy Denetimden Gegmiz Denetimden Gegmis
Aktifler 201.207.041 320.513.931 376,179,651 549.062.326
Makit v Benzerleri 35.817.739 30.180.617 98.054.275 B7.574,759
Finansal Yatnmlar - 11.645.276 - 162.318.626
Ticar Alacaklar 38.140.376 52.158.809 73.597.557 50.287.134
Difjer Alacaklar 2.408.021 6.561.426 2.889.078 6.270.578
Stokkar 70.232.367 504.783,335 126.743.882 132.004.321
Pegin Odenmis 5id, 6.130.637 33.037.764 18.054,593 50.668.464
DIg. Dan. Var. 7.717.109 12.274.084 6.569.508 2.560,044
Dénan Varhklar 160.446.249 255.631.311 325,898,983 491,684,826
Diger Alacaklar 85.381 45,980 39.400 531.1%1
Finansal Yatimmlar - - 5.804.634 7.811,351
Kullanim Hakki Var. 4.808.573 3.254.856 1.940.983 574996
Maddi Duran Var. 8.161.982 8.449.940 6.875.764 9.066.515
Maddi Olmayan Duran Var. 10.243.706 18.730.264 17.810.761 14.980.842
Pegin Odenmis Gid. 70.825 10.931.386 10.890.570 10.846.383
Ertelenmis Vergl Vargi 17.480.344 23.470.194 6.928.546 13.576.222
Duran Varhklar 40.850,792 64.882.820 50.380.668 §7.377.500
31 Aralik, 2019 2020 2021 2022100
TL BGergaklesmig Gergekiesmiy Gergeldegmis Gergeklagmis
sDT Denetimden Gogmis Denatimden Gegmig Denetimden Gegmiy Denetimden Gegmig
Ozkaynak ve Yikimldlikler 201.297.031 320.512,631 376.279.551 549,062.326
Kisa Vad, Borg. 1.452.575 6.184 8.267 69,805
Jz. Vad. Borg. Ksa Vad. Kis. 1.770.812 8,953,136 12.092.173 6,542,468
Dinem Kan Vergl YikomRilGai 2.437.625 4,152,779 6.422.624 851.659
Ticari Borglar 28.833.085 24.417.218 19,448.631 16,537.158
Calis. Saf. Fay, Kap. Bors. 952,751 1.483.777 4.592.582 8.841.031
Diger Borglar 762,181 1.293.845 24.762.420 2889007
Ertelenmis Galirler 55.498.812 94.820.072 56.350.913 125.45(.936
Did. Kisa Vad, Yiikum, 4,766,883 7.215.946 7.320.1 36 : 10,729,685
Kisa Vad. Yikibmliliikler 96.475.624 142,042,057 130.998.796 172.011.017
Uzun Vad. Borg. 4.869.054 13.065.781 5.110.623 1.951.481
Diget Borglar - 22,655,333 - -
Entelenmis Gelirler 24.505.346 39.887.550 24,057,165 TB.177.378
Uzun Vedeli Kargdidar 5.416.477 7.380.581 6170373  10.970.310
Uzun Vad. Yiktimlaliider 34.790.877 | $2.980.245 35.338.221 ~ 89.099.169
Semnaye 3000000 10,000.000 10.000.000 50.000.000
Dig. Kap. Gelider / (Giderler) (7.492) 63.580 {6.156) (22.898)
Kardan Ay, Kisik. Yed. 600.000 600,000 600,000 2.000.000
Gagmig Yl Karlan 24.457.686 13.729.112 84.818.149 157.948.690
Net Kar 41.980.336 71.089.037 11453054  78.00B0ad
Ozkaynaklar 70.030.530 95.481,729 209,942.534 387,952.1 :
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Gelirler proje teslimatiarina gére
gerceklesmektedir.

2020 ve 2021'de giiglii gelir
biiyiimesi dikkat gekerken bu
durum 2022/09’da kismi baz
etkisi olugturmustur

Biten projelere yenisi dahil olsa
da gelirlegme takvimi sarktigi
igin net satiglarda dalgalanma
olmakta

Projelerin katma degerine gére
briit kar marji dalgatanmaktadir

Hizmet maliyetleri test hizmeti ve
bakam kapsamindaki
harcamalardir

2021'de ERP sistemine gegis
genel ybnetim giderlerini
artirmistr

Info Yatinm Kurumsal Finansman

“

Projelerin teslimat takvimi gelirleri etkilemekte, 2020 viinda net satiglar %89,3
artarak 297,5 mn TL olarak gergektesmistir. Sirket'in proje bazli bir yapida ¢alhsiyor
olmasi ve 2020'de teslimab artan proje sayismin goklugu gelinerin enflasyonun
oldukga tizerinde artmasin saglanustir, Kale grubuna satilan kanath giidiim kiti, (MU,
data link projeleri 2020 yilindaki keskin bilyGmenin dinamigini olugturmustur,
Telespozya ve Gilney Kore'ye ihracat bu yida artarken Kale grublina olan satiglann
serbest bolgeden gerceldesmes! de yurtdisi gelieri 2020'de yiikseltmigtir. 2020
ytlindaki gidgin biiyime 2021'de baz etkisini beraberinde getirmlg olmasina ragmen
2021 yilinda net satiglar %48,9 artarak 442,9 mn TL've uiasmistir. 2020 yilindaki
gicid buylmeye ramen 2021 yiinda da enflasyonun oldukga iizerinde reel
bilylimenin yasandig: dikkat gekmektedir. 2022/09'da ise %2,3'0k gerileme lle net
satiglar 254.6 mn TL olarek gergeklesmigtir. 2020 ve 2021'de proje teslimatlannin
artmasi ile sajlanan giicli biylime 2022'de baz etidsine sebep olmustur. Onceki
yillarda pandemi ve enflasyon olmasina ragmen ciro blylimeleri oldukga giigli
gerceklagirken 2022/09'da yilksek enflasyon doneminde satiglardaki ivme kaybi
Sirket'in bir emtia firmas) olmamasi kaynakiidir. SDT, proje sirkefi olmasi sebebiyle
proje teslimatianna gbre gelir Oretmekte ve teslimat takvimleri yillara sari
farklilagablimektedir. 2022 yilinda is ortaklilannin sonlanmaya baslamas: ve is
ortaklildannda proje hacminin azaimas) ivine kaybinin bir sabebi olurken yaganan gip
krizi lle uzayan tedarik slreleri de gellr bitylimesini etkilemigtir. 2022'de yaganan
ekonomik kriz nedeniyle kamunun savinma harcamalannm sonraki yila sarkmig
olmas: da gelir bilylimesinde bir parametredir. Ayrica UDS projesinden elde edilen
gelir projede son modiile yaklasidigy igin azalmigtir. Bununla biriikte Sirket biten
projelerin yerine yeni projeleri koymakla birlikte yeni projelerin heniiz tesimat
dénemlerinin baglamamasi gelirde en Snemli degiskendir, Bagka bir devigle proje
girketi olundugu igin biten projelerin yerine daha fazla sayida proje portféye girse dahi
projelerin tesfimat slirelert farklilagtig icin gelir blyiimesi dalgalanmakiadir, Gegmis
3 yilda yogun seyreden yurli¢i jammer satiglan ve UDS, kayda deger gelir tiretiriken
portfbye alinan Pakistan Acmi projesi 6nemil bir ikame olacaktir, Ayrica jammerlanin
yurtdig sathist da hedeflenmekiedir,

Kar marji projelerin katma defjerine gore dedismekte. Sirketin satilan malin
maliyetine bakildiginda bilyiik oranda dretim maliyetieri dikkat cekmektedir. Az da
olsa ticarl mal maliyeti de gdriilirken hizmet maliyeti Sirketin garant! kapsaminda
verdigi bakim hizmeti harcamalandw. Yuritilen projenin devam: olan bakim
maliyetleri hizmet maliyetine girdigi gibi test hizmeflerinin maliyeti de hizmet
maliystinde yer almaktadir. 2018, 2020, 2021, 2021/09 ve 2022/08'da Sirket'in brirt
kar marji srasiyia %452, %36, %41.2, %29, ve %38,% olarak gergeidesmistir.
Katma defier projeden projeye degistigi icin $irket'in briit kar mari da yillara sari
dalgalanmigtir. 2022/09'da gelir kismen dnceki senenin ayn: dénemine gdre daralsa
da katma degeri yilksek projelerin tamamlanmasi briit kan nominal olarak 2022/09'da
%24,5 artirarak 96,9 mn TL'ye ulagimugtir, Ayrica 2021°de UDS’nin gelirinin artmas
ile briit kar marji artarken 2022/09'da UDS projesinin satis payinin azalmas) kar
marjinda 2021’e gdre geri gekilmenin sebepleri arasindadir. 2022/09°da porifiye
giren Pakistan Acmi projesi sonuna gelinmis UDS projesi gibi biiyiik bir projadir,
Pakistan projesinden gelir elde asdimeye baslandikca buiit kar marjinin artmast
beklenmekiadir.

Faaliyet giderleri, 2020 yilinda iist yénetimde yapilanma olmas), ahnan yeni
personeller ve yapilan zamma ek olarak ilk defa prim daditimasi genel yonetim
giderlerindeki %45,2tk bilyimenin temel dinamigidir. 2020 yilindaki yiiksek biiyime
personel alimi ve prim dagitimim beraberinde getitmigtir. 2021 yilinda ise gehel
y&netim giderleri %43,7 artarak 21 rn TL'ye ulagmstir, 2021 yilinda yapilan zamma
ek olarak dagitilan prim 2021 genel yonetim gider artiginda etkindir. 2021 yilinda da
Sirket satiglan Bnemli bir artig gbstermistir. Ayrica 2021 yilinda ERP programma
geciimesi danismanliik gider artigi ile genel yénetim gidererini ilgili yilda yukseltmigtir.
2022/09'da genel yinetim giderleri %78,2 artarak 27,9 mn TL olarak gergeklagmigtir,
2022 bag1 ve Nisan ayinda yapilan zam, halka arz ve ERP programing gegis
nedeniyle artan damsmanhk giderderi genel yonetim gider arhgindaki temel
dinamiklerdir. Yurtdigina giden personel sayisinin artmast personelin asil yatirim
oldugu sektdrde maas ivilegtirmsleri ve prim mekanizmasin: zorunlu kilmaktadir.
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Finansal Analiz

28,4 mn TL briit maddl olmayan
duran varhik yatinnna ek olarak
yillik ortalamada 10 mn TL'lik
ARGE gideri gergeklesmekte

Pazarlama giderierine her gegen
dénem daha fazla yatinm
yapiimakia

Miigteriler igin verilen yilksek
tutardaki teminat mektubu
nedeniyle olfugan teminat
komisyon giderleri finansman
giderlerinde dnemii bir yer
tutmaktadir.

EBITDA’da 2019-2022/09
déneminde yilhk bilegik bilyiime
%49,1 olarak gergeklesti.

2019-2021 arasinda %28,7-%34,1
bandinda harekef eden EBITDA
marji 2022/09’da ekonomik
konjonktiir nedeniyle kamu
harcamalarnnin sonraki yia
sarkmasi, Sirket’in 2019-2021'de
onemii sayida proje tamamfanug
olmasi sirli satis artigmna ek
olarak portféydeki katma deger
oranimn dilsmesi ife mar}
geritemigtir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

ARGE yatinm dikkat gekiyor. 2020'de pandemi nedeniyle pazarlama faaliyetieri
azaldigi igin pazaviama gidederi 2019 yina gére %17,1 azalarak 3,2 mn TL olarak
kaydediimigtir, 2021 yiinda ise hem pandeminin baz etkisi hem de Sirket'in
pazardamaya daha fazla nem vermeye baglamas\ pazarlama giderlerinde %164,4'lGk
artig1 beraberninde getirmig ve yil 8,5 mn TL'den kapanmigtir. 2022/09'da ise pazardama
giderer geliderin simirh biyldEda bir ddnemde gelecede bir yatinm olarak dnceki
senenin ayni donemine gore %80,1 oraninda artarak 10,5 mn TL've ulagmustir, 2022
basi ve ortasinda yapilan zamma ek olarak deparimana yeni istihdamin saglanmasi
ve projelern pazaranmasi Igin 6-7 Glkede fuarara katiimas) 2022 yilndaki pazadama
giderlerinin bliyimesinin temel dinamidini olusturmustur. Pakistan projesi ilgili fuarlar
vasitasi ile imzalanmigtir. $irket'in her yil Snemli tutarda ARGE gideri yazdig
gbrlimektedir. ARGE gidereri proje igin harcanan aragtirma giderderinden
olugmaktadir. Projenin hayata gegirlmesi icin belirli bir dénem katlanilan aragtirma
gidereri ARGE'de kaydilesmektedir. Bununla beraber proje icin aragtirma evresindsn
gelistirme evresine gecliirse iiglli  geligtime giderleri  aktiflesmekte ve ARGE
giderlerinde gisterilmemektedir, Projenin gefigtirme evresi tamamianip frlin ortaya
giktiginda ise ilgili giderer ARGE giderlerinde kaydilegmektedir, Geligtirme nedeniyle
aktiflesen yatinmlann proje (rlin hallne geldikten sonra yazilan amortisman gidereri
de ARGE gidererinde gbsteriimektedir. 2020 yihnda ARGE giderleri %5,6 artarken
2021'de %27,8'lk biylime ile yiflik 12 mn TL ARGE harcamasina ulagimigtir.
2022/09'da ise Sncakl senenin ayni dénemine gdre ARGE gidererinin %51’k azalma
ile 4,0 mn TL olarak kaydedildidi dikkat gekmekiedir.

Giiglii EBITDA biiyiimesi, Esas faaliveflerden dijer gelir ve giderderi ticari
faaliyetierden olusan kur fark olugturmaktadir, $irket alimlannin gére yaklagik %50’si
dbviz bazii olurken satiglarda ddvize korele gelir %80-85 bandindadir. Bu durum doviz
bazh ticari alacak ve ticarl borcun olugmasin ve kurdaki harekete gore dénem iginde
ticari faaliyetierden kur fark: gelir ve giderini clugturmaktadie, Yapilan ddviz bazl alig
ve satis ve vadelerine ek olarak kurdaki hareket esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderde dnemli bir oynakhija sebep olmaktadir. Alsnan ve verilen avanslarda dévizli
varlik ve yikmiGlikler de yer aldids igin avans kaynakh kur farki geliri ve gideri de
esas faaliyetlerden dijer gelir ve gideri etkilemektedir, 2022/0%'da esas faaliyetlerden
diger gelir/giderin nette negetif olmasi ve énceki senenin ayni donemine gére artmas)
Pakistar'dan alinan ddviz bazh avanslann atimast ve yiikselen kur kaynakhdr, Aynca
2022'de diviz bazh fature kesilmesinin yasaklanmas! da ddviz bazli ticarl alacakian
azalttigy igin ilgili hesap negatife dénmigtlir. Muhaberesim ve hurda degarinden kalan
stok kaynakh stok deder diisiikii}jl pidederl de esas faaliyetierden dijer glderleri
yukseltmigtir. Yénetim stok deder digikllginiin spesifik bir proje kaynakii eldugundan
gelecak yillarda azalacadin ifade etmistir. Esas faaliyetierden diger gelir ve gider neite
2020 ve 2021'de eksi yazarken 2019'da arti yazmighir, Yatinm faaliyetinden diger
gelider ve giderler daha gok finansal yatinmlar sahg kan ve zaranndan olugmaktadir,
2020'de ilgili hesaptan kar elde edilirken 2021'de zarar elde edilmistir. 2022/09'da ise
hem finansal yatinmlar satis kar elde edilmig hem de dzellilde Pakistan kaynakl uzun
vadell avansin kur korumah mevduata konulmas) sebebiyle yazilan faiz ve kur geliri
yatirim faaliyetinden dijer gelirlerini ylikseltmigtir. 2022'de artan Kur ve ylkselen nakit
pozisyonu yahnm faaliystinden gelir arbiginin temel dinamigini clugturmusgtur. Sirket'in
nakit pozisyonunun onemli bir kisminin déviz bazh olmasi finansman gslir ve
giderlerinde kur farki kaynakh gelir ve gider olugturmugtur, Sirkefin her dénem nette
finansman geliri alde etmesi dikkat cekerken 2022/09'da artan dovizli nakit pozisyonu
nedeniyle finansman gelirinde dnemli bir artes olmugtur. Finansman gidererinde ise
hem dévizli kredi kaynaklt kur fark: gideri hem de nakit pozisyonundaki varliklarin kur
farke gideri yer almaktadir. Sonug olarak $irket Brunson krizinin yagandi 2019 ve
pandemik kriz 2020'de net dénem kar; Uretebilmistlr. Pandemi sonrasi ise 2021'de net
dbnem kan %61, 1'lik artigla 114,5 mn TL olarak gergeklesmistir, 2022/09'da ise énceki
seneanin ayni dinemine gdre net kar %1508 oraminda artarak 78 mn TL olarak
kaydediimigtir. 2022/09'da son 4 geyrek yilliklandirilimug net kar ise 1614 mn TL dir.
2019, 2020 ve 2021'de EBITDA rakamian ise sirasiyla 52,3 mn TL, 85,3 mn TL ve
150,8 mn TL olarak gergeklegmigtir. 2020 ve 2021'de EBITDA'nIn suasiyla %63 ve
%76,8 oraninda arimasi dikkat gekmekiedir. 2022/09'da ise EBITDA az da olsa
daralan satisa rajmen kar marjindaki yilkselisin etkisiyle dnceki senenin aym
dénemine gire %11.4 arhigla 61,1 mn TL clarak gergeklemistir, Cari ddnemde son 4
geyrek yillik EBITDA [se 157,2 min TL'dir.
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Gelir Tablosu
31 Aratik, 2019 2020 2021 2021/09 2022109 SondC  2019-2022/09
TL Gergeklegmis  Gergeklegmly Gerceklegmls Gergeklesmis  Gergeklesmls  Gergeklesmis
SDT BDR BDR BDR BOR BDR BDR YBBO (%)
Net Satglar 157432776 207.499.715 442.975.323 260,706.839 254.661.112 436.929.598 45,0%
Degigim 89,3% 48,9% -2,3%
Satiglarin Maliyeti (86.110.900)  (190.450.080)  (260.579.521)  (182.820.426)  (157.697.87%)  (235.447.966) 44,2%
Briit Kar T1.021.676  107.049.635  132.305.802 77.877.413 56.963.241 201,481,630 46,1%
Briit Marj 45,2% 36,0% 41,2% 29,9% 38,1% 46, 1%
Genel Yanetim Gid, (10.070.482)  (14.618.884)  (21.000.580)  (15.860.789)  (27.006.188)  (33.245.989) 54,4%
Degisim 45,2% 43, 7% 78,2%
Satig-Pazarama Gid. (3.889.046) (3.223.171) {8.523.133) (5.815.089)  (10.475.503)  {13.183.637) 55,9%
Degiisim -17,1% 164,4% 80,1%
Arag-Gellg, Gid (8.954.462) (9.459.556)  {12.088.040) (8.224.779) (4.029.377) (7.892.638) 4,5%

5,6% 27.8% -51,0%
Esas Faal. Dig. Gel, Nt 1.591.588 (4.326.013) (682.743)  (11.502.059)  {17.533.034) (6.707.618)
Degigim - 371,8% -84,2% 52,3%
EBITDA 52.357.367 85.334,139 150.853.803 55,804,142 62.141.216 157.190.877 49,1%
Degigim 63,0% 76,8% 11,4%
EBITDA Maijr 33.3% 28,7% 34,1% 21,4% 24,4% 36.0%
Amartisman {4.240481) (5586215  {10.069.764) (7.627.386) (7.589.133)  (10.031.511) 36,7%
EBIT 49,699.474 75.421.911 140,101,296 36.667.697 37.016.149  140.451.748 45,9%
Degigitm 51,8% 85,8% 1,0%
EBIT Maiji 31.6% 25,4% 31.6% 14,1% 14,5% 32.1%
Yat. Faal. Gel. - 569.921 (958.621) (411.057) 19.822.934 19.375.370
Fin. Gel. 3.879.581 18.355.101 11.707.238 5.894,250 42.099.293 47.912.272 149,4%
Fin. Gid. (4.930.245)  (10.838.071) (3.872.633) (3.285.488)  (20.667.727)  (21.254.872) 70,0%
Vergi Oncesi Kar 48.639.810 83.608.862 146.977.280 38.865.411 78.372.649 186.484.518
Vergi (8.860.792)  (18.527.443})  (15.887.757) (9.152.830) (6.989.791)  (13.724.718)
Entefenmis vergl gelir/gid. 2.201.318 6.007.618 (16.559.082} 1,395,860 6.643.480 (11.311.452) —
Net Kar ~ 41.980.336 71.089.037 114.530.441 31.108.441 78.026.343  161.448.348 63,2%
Doadigim 69,3% 61, 1% 150,8%
Net Maif 26.7% 2398%  259% 11,5% 30.6% 37,0% —

Ozkaynak Karhhigi (ROE)*
350 -
2022/09; %56,1; 288,0
300 -

160 2020, 74,5%; 95,5
2021;54,6%; 2099

2019;59,9%; 70,0

- 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 80%
ROE
*Balonun biylkiiad dzkayraldar glsiermekiedi. 2202 + 2021 2019 * 2022009 >
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Dederleme

Gelir va Pazar Yaklagims degjerleme
yontemi olarak uygulanmgtir

Statik olmayan Is modeller! igin INA
daha uygun bir metot

EV/EBITDA & F/K carpanian
kultarmimestir

Ybnetim tarafindan belirienen
projeksiyoniar ve varsayimiarin
farkllasmasi halinde farkh piyasa
degjeri ve pay bagina dederlere
ulagiabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemleri

Sirketleri pay bagina degerinin belifenmesi amaciyle agadida belirtilen degerleme
yéntemlen kullanimaltadir.

Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklagim ve Maliyet Yaklasim

Indirgenmis MNakit Akimn Analizl. indirgenmis Nakit Akimlan Analizl (INA)
girketlerin faaliyet gisterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlannin
bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA ySnteml
birgok varsayima dayanarak sirkeflerin faaliyetlerinin igsel deferini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve girket 6zelindeki riskleri de belirdi bir
gergevede banndinr, Bu ydntemin varsayimlara duyarh oimasi bir dezavantaj gibi
gbzikse de statik olmayan |s modeller igin daha uygundur,

Piyasa Carpanlan Anallzl. Piyasa carpanlar analizi, borsalarda iglem goren
benzer girketlerin istern gérdikler glincel fiyat seviyalen ile kamuya agikladiklar
finansal tablolardaki belifi verilerin oranlarini  kargilagtirmaya dayanan bir
defjerleme yintemidir, Kolay uygulanmas! ve gérece nesnel bir yontem olmasi
nedeniyle degjerlemede en sik kullanilan ydntemlerdendir. Dejerlemeye konu
girkete benzer girketlerin her zaman bulunamamasi ve bu girketlerin yalmzea belidi
bir donemdeki finansal verilerin  kargidagtirmaya baz  tegki!  etmesi
dezavantajlanndandir. Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarna gok duyarh oldugundan
farkh ddnemierde delligen piyasa risk igtahina bagh olarak dederiemeler oynakhk
gosterir. $irketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlan ile
yakatanmas: kolay dedildic. Ayrica dinamik is modellerinin statik bir garpana
indlrgenmesi risklesi blinyesinde barndnr,

Maliyet Yaklasimi: Maliyet yaklasim, bir alicinin, gerekslz kilfet doguran zaman,
alverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikea, belli bir varlik igin, ister satin
alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendising egit faydaya sahip bagka bir
varlifi elde etme maliyetinden daha fazla deme yapmayacafy ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge nitelijindeki dederin belidendidi yaklasimdsr, Maliyet
yvaklasimi UDS 105 Defierleme Yaklagimlarn ve Yéntemleri standardiun 70.2. ve
70.3 nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglemalan nedeniyie
nommalde faal isletmelern degeremesinde uygulanamamaktadir. Bu nedenle
Sirket'in dederlemesinde Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaldagim kullamimigtir.

One ¢kan garpanlar. Bu dedereme ydnteminde Sirketin sektdriinde sikga
kullanilan agadida belictilen ¢arpanlar kullamimis ve son 12 ayhk gergeklesen
(30.09.2021-30.09.2022) net donem kan ve EBITDA tutardan esas alinarak girket
pivasa degeri hesaplanmigtr.

Firma Degjeri/EBITDA (EV/EBITDA), Piyasa Degjeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Dedsrleme calismasinda, Sirketln meveut yapist ve
potansiyeli, sekidrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtr.
Bununla birlikte genel varsayimlar agafdidaki gibi siralanmigtir;

-Dirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirkef'in gegmiginde tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in sirdUrllebilirigini etkilemeyecedi,

-Girket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faalivetlere etki edebilecek bir
dedlsikligin olmayacaln.

INA yénteminin yapisi gereji séz konusu projeksiyonlar, Sirket'n 8ngériiled ile
olusturulmast ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gslecege
dénilik herhangi bir taabhit anlamina gelmemektedir. Projeksivoniar wve
varsayimlarin farklilagmass halinde farkl pivasa defieri ve pay basina defjerlere
ulagiabilir.
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Degerleme Mstodolojlleri

INA Alfa FVFM geredi sifir ahnmigtir. 10 yilhk deviet tahvillnin son 1 yillik, & aylik, 3
aylk verilerinin ortalamalarn ile kapanis verisinin aritmatlk ortalamas) %14,2 risksiz
gelii olarak alinirken, en Iyi uygulamalarda piyasa algisini en dofru bigimde
yansittdir gbrdigimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimlar ile %20,5

) . AOCSM belidenmigtir. Sirket'in borsada iglem grmeye baglayacak cimas: nedeniyle
%20,5 AOSM belirlenirken Sirket'in FVFM varsayimianna gére Szsermaye maliyetine girkete 6zgii riskin géstergesi olan
projeksiyon déneminde bekienen alfa eklenmemesi gerektigi halde muhafazakar tarafta kalmak adina girkete 529 risk
vergi oram dikkate alinmigtir primi olan alfa %1 olarak kabul edilmistir. Sirket'in kaldiraci belidenirken iterasyon
yaklagin, benzer yurtigl girketlerin ortalama kaldiracy, 2022/09 mali verileri ve
ybnetimin kredi-Bzkaynak beklentlsi dikkata alinmugtir, Sirketlin finansal borcunun
dugiik kaimas) nedeniyle teknoloji sektri) sirketlerinden hesaplanan kaldiragsiz beta
modellenmls ve Hamada Denklemi ile hesaplanan beta 0,80x olarak tespit

edilmesine ragmen muhafazakar tarafta durmak adina beta 1x olarak alinmigtir.

verller

II'\’isks!z Faiz Orany | 342% 10 Yulk TL Deuet Tahwilin son 1 yullk § Aylk, 3 Aybk Ortalamalan e Kapanis Verisinin Adtmetik Ortslamasi
Sirkele Ozgii Risk Getirls] (AMa) | 1.0% ISIIltete Gzgd nskier yenstabiimek ading %1 kabul adlimigtir.

Borg/Ozkaynak 3,0% 2022/08 mali vesileri dikkate almmistr,

Topiam Finensmandaki Borg Otam 2,0% 2022108 mall vedled dikkate alwmigty,

Boklenen Kunumiar Vergisi Oram 14.8%  Projekslyon dinemi crtalame wergi orart kultandmugtir.

Gzsamaye Plyasa Risk Primi . 5,5% _Gl’.i'ni.‘lmﬁz yatim iklimini vansdan %5,5 Gzsermaye piyasa risk primi kullandmgtir,

Islem Gormiis Aktif Beta | | e ——

iglem Gérmiis Akt Bein 1,00 Hamada Denklemine Gore 0,82 hesaplarerken ihtiyath bir yaklagmia piyasa betast olarak 1 kabul adilmigtir.
|6:sarmaya Fiyatlandairma Modali

'Risksiz Faiz Oram | 14.2% 10 Yillk TL Deviet Tahwlin son 1 yiik 6 Ayli, 3 Ayli Ortalamatan e Kapanis Verisinin Aritmetik Ortalams1
Sirkete Ozgl Risk Getirisl (Alfa) 1,0% Sirkele Ozgil niekler yensdabilmek adna %1 kabud edilmiatir,

{glom Gamermis Aktf Beta 4,80 Harmada denkbemine gire yurlici benzederan hesaplanmisty

|lglem GErmiig Aktif Bata 1,00 Hamada Denklemine Gére 0,80 hasaptanurken htiyath bir yaklagamia pivasa betas olarak 1 kabul adiimigtir.
:Ozserrnaye Piyass Risk Primé 5,5% {@indmiz yatem iikmini yansitan %5,5 Szsermaye piyasa risk primi kublandmigtr.

I.Qm'“f"’ Matiyeti | 20,7% ;len armndwimig oran+{Szsermaye plyasa rigk primi‘igem gdrmiiy alif betalr$irketa zglk risk getirisi
= — —

Ozsemaye Maliveti |  207% :Yukanda hesapianmes olan Ozsemaye Maflyet]

Borg Maliyeli 17,2% | Sirket's veriten uziin vadell borgtanma maliyet oram

Teplam Finanamandaki Bore: Crant 2,9% 2022109 mall veriler! dikkate alnmigtr,

Toplam Finansmandaki Ozsemmaye Oram 97,1%  |1- lopiam finansmandaki borg orant

Kurumlar Vengisi Orani | 14.8%  Proleksiyon dinemi ortalama vergi orani kullanimistr.

Afurlekh Omlama;rmayo Malkyeti 20,5% .(% Ozzarmaye Oram x Dzsermays Mallyetl) + (% Borg Orams x {1 - Kurumlar Vergisi} x Borg Maliyet)
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Net Borg

241 mn TL Net Nakit pozisyonu

Finansal borglarin yaklagtk %34,4°(
Euro bazhdir,

Is modelinin kura karsi korunakl
yapisi ve diigiik finansal borglan
nedeniyle herhangi bir kur riskine
maruz degildir.

§lrket net nakit pozisyonunda. ig modelinin nemli oranda insan kaynagina bagl
olmas| nedenlyle diigik sermaye ihlivaci, sabit kiymet yatinmina dnemii bir
bagmlikinin olmamasi, katma degeri faaliyet alam nedeniyle kar marjlannin
vliksek olmas! ve igletme sermayesi finansman anlaminda dzellikle uzun vadeli
projelerde alinan avanslann igletme sermayesi lhtiyacini minimize etmesi Sirket'in
net nakitte olmasinin temel sebepleri arasinda yer almaktadir. Son i yil igerisinde
ozelikle pandemi kaynakl sorunlar nedeniyle ticari borg giin siireleri gerilerken
buna kargin $irket ticari alacak giin siirelerini da agad ¢ekebilmistir. Stok gin
siiresinde |se Szelikle 2019 wilna kiyasla ciddi bir lylisgme yakalanabilmigtir.
Bununla birlikte dzellikle projeden projeye Gnemli oranda defjigebllen alinan avans
tutadarindaki oransal gerileme 2018-2021 arasinda igletme sermayesi ihtiyacini
kismen artirmigtir. Bununla birlikte 2022/09 itibari fle 2021 yilina kiyasla alinan
avans tutarinda oransal olarak iyilesme gergeklegmigtir, Sirketin gelireri gl
donemde gerek kur gerekse alinan iglerdeki artigin etkisi ile kiimiile olarak %178
oraninda artmig ve bu arhig kar marjlan ile desteklenince isletme sermayesindeki
kismi bozulmaya ragimen Jirket'in net nakit pozisyonu 2019-2021 arasi donemde
kayda deger bir artis yakelamigtr. 2022/08 ddneminde ise Szellikle yurtdigi
prajelerin devreye girmesi ile alinan avans tutarmin Snemli oranda yitkselmesi
igletme sermayesi thtiyacini azaltarak 2022/09 itibari ile net nakit pozisyonun énemli
oranda artmasim saflamigtir. Tiim bu fakiderin etkisi ile 2018 yilinda valdagik
olarak 21,5 mn TL olan naklt pozisyonu 2022/09 itibari ile 241,5 mn TlL've
yikselmigtir. Her ne kadar $irketin igletme sermayesi ihtivaci var olmaya devam
adecek olsa da faaliyette bulunduju sektbriin katma degedi ve rekabete apik
olmayan yapts sebebiyle sahip olunan yiiksek kar marjlan net nakit pozisyonunun
ilerteyen dénemde devam edecedini gbstermektedir,

Tim 201% 2020
Nakit ve Makit Barzertari 358 a2
Finansal Yatmmiar™ - 116
Digger Alacaklart 24 86
Kisa Vad, Fin. Borg. 1,5 (1]
Uz. Vad. Borg, Kea Vad. Kis. 1.8 9,0
Uzun Vad. Fin. Borg, 49 13,1
Diger Borglar 0.8 1,3
Uzun Vad. Kars, 54 7.4
Net Borg (Wt Nakit) {21.5) (1.1}
Ozkaynak 76,0 955
Not Borg/Ozkaynak -30,8% 11,7%
Net Borg/EEITDA 0.4 -1
EBITDA 524 85,3
“Didar afavak, veryl delresimden sl

.,_ —

%34,4
Euro

- 0,0
2021 2022108 28 02
98,1 476 - 0,4
. 170.1
239 £3 €
6,0 o1
121 55 & B
51 20 F 5
. ;
24.8 30 PP B
62 11,0 (22) (50) 4.2
8,9, 1, (109} |
140.5) 265 2019 2020 /09 A4
209.¢ 288,0 ] 1,5
20%  sae% O 16
03 4,5 | (241)
150,6 1572 ©W) 18
= Nat Borg (Net Nakil) Oekaymak —— et Bory/ERITDA

Kur bazl Borg Dagimi {2022/09)
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|§ letme Sermayesi Islom hacmine oranla diigiik igletme sermayesl iktivaci. Projelerin genefiike
uzun dénemli gelistirme faaliyetieri igermesi nedeniyle alnan avans rakami
isletme sermayesinin finansmani igin nemli bir kalem olmakla birlikte projelerin
donemselligi ve blylikligline goére alnan avans tutan &nemli oranda
dedigebilmektedir. Bu nedenle iglstime sermayesi intiyac) dalgalanabilmekiedir
Nitekim 2012-2022/09 aras) donemde igletme sermayesi ihtivacimin net satislara
Isletme sermayesindekl  oran sirasi ile %3,3, %6,9, %186,1 ve %11,6 seviyesinde gercekiesmistir. 2019-
dalgalanmanmn ana nedeni 2021 arasi dénemde igletme sermayesinin olugmasina sebebiyet veren en
projelerdeki dénemsellik ve afinan  Snemli kalemlerden ofan ticari alacak ve stok giin siireleri trend halinde azaliyer
avans tutarindaki proje bazlr  olmasina ramen alinan avans ve fticarl berg gln sirelerindeld gerileme
dalgalanmadir. nedeniyle igletme sermayesi ihtiyacirun gelifere orani 2021 yihina kadar yiikseli
kaydetmigtir, lsletme sermayesi ihtiyacinin 2022/09'da 2021’e gére azalmasinin
ana nedeni stok gin sires! bir miktar yilkselmis oimasina ragmen ACMI_POD
projesi nedeniyle Pakistan'dan alinan yaklagik 5 mn USD tutarindaki alman uzun
vadeli avanstir. Yurtdeg) projelerin net satiglardaki payimin aracak okmasi alinan
avans tutarinin gelecekte ylkselmesini saglamasit beklenmektedir, Ticar] alacak
giin siires| Aselsan'dan yapilan tahsilatlarda gérilen verimliik ve enflasyon
nedeniyle 2018-2022/09 aras! ddnermde 89 glinden 52 giine kadar gerilemistir.
fierteyen dénemde yurtdiss  Bununla birlikte projeksiyonda ticar alacaklarda gérilen diigis trendi devam
projelerin artacags beklentisi alinan  eftirimemis ve 2022/09 dneminde olugan ticari alacak giin siresi 52 giin olarak
avans giin siiresini kismen  gergeklesmesine ragmen muhafazakar tarafta kalarak gelecek yillar igin ticari
artiracaktr  8lacak gln siresinin 60 glin olacadi varsayimigtir. Stok giin stiresi dzellikle
Brunson krizinin etkisi ile stoklama yapiimasinin bir sonucu olarak 2019 yiinda
297 seviyesine kadar gikarken zamania azalarak 2021 yiinda 162 giin
seviyesine kadar gerilemistir. 2022 yilinda ¢ip krizinin etkisi ve bazi projeler
nedeni ile stoklama gereksinimi ortaya gikmig ve stok glin sOresi 200 giin
seviyelerine kadar yOkselmigtir. llerleyen dénemlerde ise ¢ip krizinin etkisinin
zamanla azalarak stok giin suresinin 2021 ve 2022 yil stok ortaiama stok giin
siresi seviyesinde normalize olacadr dngdrilmilgtiir, Ticari borg giin siiresi ise
122 giinlerden 2022/09 itibari ile 28 giin seviyesine kadar gerilemigtir. Bununla
birlikte Sirket'in ticari borg giin stiresi Sngbrisd 45 giin olmasina ragmen ticari
borg gin stiresinin yaklagik 31 glin seviyesinde sabitlenacedl varsayifmigtir,

Ticanl Alacak 98,1 451 82,9 1.9 705 1520 1999 2831 2677 2867 2874 M4 8D 336d
Stoklar 0.2 €5 e 1284 1382 343 3791 SR0 B46H 6287 BOSE 6226 6344 474

Peg. 8d. Gid. 6 229 288 344 7 754 840 1292 1386 1334 181 1543 153 187

D, DV 77 10,0 94 48 108 20.1 25,7 3356 384 a8 32,1 M7 422 44,9
Tiears Borg 2,3 26,6 219 e 24,0 515 84,2 88,3 92,8 80,5 88,1 1055 075 1142
Calig. Sadlen, Fayd. Kep. Borg 10 11 b 87 9,0 12,1 15,1 20,8 21.8 214 0,3 24,8 25,3 28,9
Ert. Gel. WE T4 WRE M0 4605 3034 4033 B4TE 5880 6298 5654 €918 TO08  Tad2
Dig. Yiik. 72 9.3 128 127 16,9 82,9 41.0 56,4 59,2 58,1 56.0 7.4 88,7 730

Not Satiglar 157 297 443 T 497 24 1180 1540 1626 1744 1566 1816 1040 2081

S 28 190 261 235 314 12 763 1046 1901 1080 1024 1263 1277 1357

Tiearl Alacak Giin 89 35 2 52 52 60 60 a0 60 60 50 60 60 ]
Stok Giin 208 168 182 201 81 181 181 181 181 181 181 181 181 184
Pog. Od. Gid. Giin b 2 39 4] 45 45 4 4 48 45 4 4 % “
Dify. DV. Gin 18 12 8 4 8 8 8 8 B 8 8 ] 8 8
Ticar! Borg Gin 122 51 31 2 2 E | 3 L # 3 31 81 n =
Calts. Sajian. Fayd. Kap. Borg Gin 4 2 4 10 10 7 7 7 7 ? 7 ? 7 7
Ert Gel. Giln 188 132 89 18 18 120 125 130 132 132 122 132 132 132
Di, Yilk. Gim 31 18 2
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Info Yatirun Kurumsal Finansman

[Emm——t——e____,___ =  — —+—— ‘. s =
Nakit Akigi

INA modeli 1.817 mn TL degere
igaret ederken ilgilf deger duyarfiitk

analizi ile test ediimistir

Gelirin bir biliimii Ar-Ge

kapsaminda olmasi nedenlyle
kurumiar vergisinden muaf olup
muhafazakar tarafta kaimak adina
normalize dénemde s6z konusu

INA yaklagimi ile iskonto &ncesi pay bagt 36,33 TL deder, 2022-2030 aras)
dénemde Sirket ydnetiminin bekledigi nakit akig modek asagida gasteriimekiedir,
Sirket'ln gelirleri hali hazirda sbzlegme imzalanmig projsferden elde edlimesi
beklenen gelirler, biinyesinde gergeklestirdigi Ar-Ge galismalan ile ilerleyen
dénemde satigini planladidi projelerden efde ediimesi planlan gelirler ile hali
hazirda sbzlegme imzalanmadigi halde geligtirdigi know how ile gegmiste satisi
gergeklestirimis ve siireklilik arz etmesinin beklendi§l projelerden beklenen
satglardan olugmaktadir, Ozelikle 2023-2026 arasi sahglarda gdrilen yilkselisin
en dnemli sebebi imzalanmasi kuvvetle muhteme) proje geliderinde beklenan
artigtr, imzalanmasi kuvvetle muhtermel proje gelirlerinin dnemli blimit ise
gecmigte ve hali hazirda satis1 gergeklestiilen ACMI_POD driniiniin Ordiin,
Azerbaycan ve Tilrk Hava Kuvvetlerine satig dngdrisil ile 6zellikle talebi stireklilik
halinde devam eden kanath ve hassas gidim kitlerinin satis tahmininden
meydana gelmektedir. Y bar itibarl ile satig bitylimelerinde ve EBITDA marjlannda
gdrilen dalgalanmanin ana nedenlerl projelerin dénemsel yapis) ve baz) drinlerin
ihale periyotlannin  belll araliklarla gergeklegtiriiyor olmasidir. lierleyen

muafiyetin olmayacadt  gsnemlerde satiglann bilyitk bolumiiniin gegmiste gergeklesen satiglanin bir nevi
varsaydmgtir.  devam olarak gérillen imzalanmasi kuvvetle muhtemel proje satig gellderinden
olusmas) beklenirken I¢ Ar-Ge gahsmalar neticesinde Gretilmesi dngbriilen
iriinlerden elde edilmes| beklenen gelir tutarinin foplam clronun %10'undan azini
olusturacad) 8ngdrillmektedir. Projelerin bir boliiml Ar-Ge kapsaminda geligtirilen
Gelir ve kar marjlanndaki  Urunler olmasi nedeniyle 2028 yilina kadar kurumlar vergisinden muaftr.
dalgalanmanin ana nedeni Kurumlar vergisi muafiyetinin 2028 yilindan sonra da devam atmesi beklenirken
rojelerin homojen olmayan muhafazakar tarafta kalmak adina 2028 yili sonrasinda kurumlar vergisi
d ‘? ; ihal jen orl ¥ ik Sdenecedi varsayilmis ve u¢ deferin hesaplandige normalize ddnemde tim
agiimi ve ihalelerin perlyodik  gqjiqen kurumiar vergisi demesinin yapimasina dikkat edilmigtir. Normalize yil
yapisidir.  gonras) ise %5 ug deger (devam eden deger) bilylimes| uygulanirken, ug degere
kargilik gelen EV/EBITDA ¢ilug garpami seviyesl 4,7x olarak hesaplanmigtir. Buna
gore INA'da elde edilen degerin %29,6's) uc degderden kaynaklanmaktadir, INA
ile deder tespit edilirken nakit akimlar ilk dnce net borg hesaplamasinin yapidid
bilango donemi olan 30.09.2022 tarihine indirgenmigtir. 30.09.2022 tarihine
indirgenerek tespit edilen deder halka arz tarihi ile bilango dénemi arasindaki
zaman farkini degere yansitabilmek adina 06.12.2022 tarihine getirilmistir.
INA (mTL) 2019 2020 2021 20227 2023T  2024T 20257 20267 20277  2028T 2028T 20307 Normalize Ug defier
Net Sahiglar 1571 207,56 4430 4973 9244 11795 15290 1.6284 1.744.1 1.5666 1.9159 1.940,1 2.081,0
Degisim 89% 49% 2% 86% 28% 3% 5% % -10% 22% 1% 5%
EBITDA 524 853 1508 1292 2233 3074 367  I6 6021 3791 4777 4646 4883
Dedigim 63% 7% -14% 73% 38% 16% 6% 3% -245% 260% -27% 51%
EBITDA Marjt 333% 287% 34.1% 260% 242% 26,0% 232% 233% 288% 242% 249% 23.9% 23.7%
Esas Faaliyet Kar) 497 754 1401 1186 21,3 2923 3388 358,86 4782 3508 4483 4307 4518
Dedjisim 52% 88%  -15% 78% 38% 16% 8% 33%  -27% 27% 3% 5%
Vorg 33% 9,5% 80% 122% 17.7% 160% 200% 200% 200% 20,0%
Operasyonel Vergiler (39 (2000 (234 1,2 (636 (76,7} (70.1) (891) (86,1) {90,4)
Amortisman 42} e (101 (105 (1200 (148 (179) (21,1) (239) (285} (324) (33.9) (36,5)
Met Yatim Giderlori 88 (128) (57 (126) (203 (244) (31,9 (337 (31 (324) (397} (40,2 (42,7}
Yatrun/Satis 62% 42%  1.3% 28% 32% 21% 2% 21%  21% 21% 21% 21%  21%
Yafiron/Amortisman 23 23 0.6 1.2 24 1.7 1.8 1.6 1.5 1,1 1,2 1.2 1.2
Igletime Sermayesi Deijis. (152) (50.8) 53 (859} (17.2) (548) (0.2) 207 500 (448 {68 (15,8}
Kaldiragsrz Nakit Akorrs 18,0 881 2420 2288 2821 4188 27,5 30441 33,5 3394 22042
Dedigim %253 %1747 %585 %233 %4B5 %352 %120 %8.0 %24 %50
ADSM 205% 205% 20,5% 20,5% 206% 205% 205% 20.5% 205% 20,5% 205%  20,5%
Indirgenmis Nakit Akime 42,2 766 1745 1369 1400 1725 92,8 86,2 780 66,2 4476
Firma Degeri 151 INA Te st Modatl
Ug Dedier Pay: 29,6% Hedef Carpaniar 2019 2020 2029 2022T 20230 20247 20257 20067 20Z7T
FIK 433 256 158 md. m.d, mud. m.d, md, md.
Ug Deger Bilyame 5,0% PO/DD 258 190 87 md md md  md  md  md
Ug Deder Clag Carpam 47 Hedsf EVEBITDA 88 T WO T 6.8 49 4.2 40 30
Net Borg {Nakit) (241) Yatyrwmin Geri Doniisii 2019 2020 2029 20227 20237 20247 20257
Piyasa Defjesi 30,0922 1.755 YatinmvAmortisman 23 23 06 12 24 1 18
1.817 Yotiraw/Sabry B.3% 4% 13% 25% 32% 2% 21%
Piyasa Dedierl 06.12.22 EBITDA Mgt . 65 22 a4 84 0
Hisse Sayist 50 Taplam Yshrim ) 56 ) % @ @)
Hisse Fiyati m Gerl Diinlry Siires] (Y 09 a2 1,2 0.5 1,7
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iINAHisse Bagl Fiyat AOSMAEBIT DA Duyarlid d planan P D 0 BITDA D 3
TL TL
Baz PD
= Pl 36,33] 185% 19,5% o " 1817] 185% 19,5%

3381 3191 30,24 28,76 A0,0%| 1.800 1681
EBITDA 36,18 EBITDA -5,0% 1._928 1.809

38,56 1.928
Sapras) 4093 Saprmas 2.045

iNA Hisse Bag Fiyat Ug Deger&EBITDA Duyarhilign

i TL Ug Deger Biiyiime Oram TL Ug Deger Biiylime Oram
Bazr F = Baz PD
b 3633]  1,0%|  3,0%| 50% 70% 90% 18171 1,0% _ 3.0% 7.0%  9,0%
-10,0% 3325 3507 -10,0% 02 1543 15 1863 1753
5,0%f 3299| 3412 3558 5,0% 1605 1650 1706 1779 1.877
:f':;:; 0,0%| 34,16 3512 3633 37,91 SE:'TD‘: 0,0%| 1708 1756 1.817 1.895  2.001
B 50%| 3621 37,25 3856 4023 Pmast 0% 1811 1862 1927 2012
100%| 3827] 39,37 4076 100%| 1913 1960 2038

INA Hisse Basi Fivat Ug Deger8AOSM Duyarhhig
Baz Flyat TL ADSM

36,33 18,5%| 19,5%| 20,5%| 216% 22,6%
Ue 1,00 3781 3592 3416
Deger 3,0%| 39,30 37,08 3512 3338
Bilylime 50%| 44,1 23856 36,33 3430 56
. 7,0% 4050 37901 35670 337
8,0% i 40,02 37,36 35,09

- Yukaridakl tablolarda AQSM, EBITDA ve Ug deder bityime orantanimin beklenen saviyaden farkli rakamiarda
olugmasi durumunda INA'dan gelen piyasa dederi ile hisse fiyatmn nasil degisebilecegdi anlagiimaya
¢ahgiimistr,

Duyarhlik Analizi

= EBITDA'min beklenenden %10 daha dilgiik ve AOSM'nin beklenen seviyenin yaklagik %2 ustiinde olusmasi
durumu olan ofan kit senaryoda hisse basi defjer 28,77 piyasa deder ise 1.438 mn TL olarak
gergeklesmektedir.

- lyi senaryo olan EBITDA'min beklenen seviyenin %10 yukansinda AOSMnin de %2 daha agadi seviyede
olugmas) durumunda hisse bag fiyat 46,22 TL piyasa degeri ise 2.311 mn TL seviyesinde gergeklegsmektedir,
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INA Varsayimlan

Imzalanmas: kuvvetie muhtemel
profeler gegcmigte satigt yapinig ve
Heride de talep girmesi beklenen
proje gelirleri olarak gorilimelidir

Satrg biiyiimesinin ardindaki ana
diriinler hali hazirda satig: yapilan
ucak durdurma sistemleri, savas
ucadi egitim platformian ile kanath
ve hassas gildim kitleri

Elektronik Taramals Radar ve
entegre Mini/Mikro JHA tespit ve
Onleme sistemierinin I¢ Ar-Ge
projeleri gelirlerini 2027 yii itibari
lle 133 mn TL'ye kadar artirmas:
dngdrilimekte

Info Yatirun Kurumsal Finansman

Golir varsayimlan. Sirkeflin gelideri beg ana departmanin geligtirmis oldugu
drinlerin/projelerin satigindan meydana geimekiedir. Bunlar Radar Elektronik
Harp Sistemleri Programlan Direktorlligli, Hava Muharebeleri Manevra Aletleri
Direktdr(igd (ACMI), SimUlasyon Sistemleri ve Biligim Teknolojileri Programiar
Direktdrligis, Gorev Sistemleri Programiary DirektériGdi ve Uretim Programlan
DirektSr(gi'dlr, 2022 yih ve sonrasi i¢in dngbrilen satig rakamlariin bir balimG
hali hazwrda sbzlegmeye baglanmig anlagmalardan kaynaklanirken blr kistm
imzalanmas kuvvetle muhtemel anlagmalar kapsaminda satisi gergeklegecek
Orinlerden, bir kismi da SirketIn biinyesinde Ar-Ge caligmalan sonucunda
gelistirmeye cahstidi ve talep potansiyvelinin yiiksek oldugunu dlislindigi Griinlerin
satigindan meydana gelmektedir.

Giidlim kitleri satigmin 2023’0 desteklemesi beklenmekte, Yillar itibari lle
sizlegmeli projeler kapsamindaki satis rakamlannin sdzlesms sirelerinin scna
ermesi ile azalmasi ve imzalanmasi kuvvetie muhtemel projelerden slde edilmesi
ongbriiien satig tutartan ile Ig A-Ge projelerinden elde edilmesi dngérillen satig
rakamlannin artarak sdzlegmell proje gelirlerindeki beklenen azalmay! kompanse
edecedi tahmin edilmigtir. Stzlesmeli projelerden elde edilmesi Sngériilen
geliferin 2022 wilinda 486,8 mn TL'den 2023 yilinda beklenen enflasyon
oranfaninin altinda %20k bir arigla 584,1 mn TL'ye yikselmesi éngériilmektedir,
Buna ragmen toplam sabig rakamlannin 2023 yibnda %861k artigla 497,3 mn
Tl'den 924.4 mn TL'ye vikselmesinin ana sebebi 2022 yilinda yaklagik 10,5 mn
TL gelir elde edilmesi beklenen imzalanmasi muhtemel proje gelirlerinin Hzellikle
Uretim programlan direkttrl(ijinde geligtirilen kanath ve hassas glidiim kitlerinin
satiglannin etkisl lle 2023 yilinda 340,1 mn TL've vilkselmesidir.

Gelir geligimi. Sézlegme kapsamindaki projelerden elde edilen toplam gelir
tutarinin sbzlegme siirelerinin sona ermesi ile 2022 yilinda 486,7 mn TL'den 2027
yilinda 15,4 mn TL've kadar gerileyecedi ve 2027 yilindan sonra ise sbzlesmael
projelerden herhangi bir gelir elde edilmeyecedi tahmin edilmigtir. Bununla birlikte
hali hazirda szlegmeli projeler kapsaminda gelir elde edilmekle birlikte sézlegme
slrelerl sonlansa dahi yeni talepler ile satizinin devam edecedi tahmin edilen Ugak
Durdurma Sistemlerd, F16 Egitim Sim{lasyonlar, 5. Nesil savag ugaklannda
kullanilan data link yaziimlan, fizikl operasyonlarin sanal ortamda ikinizin
olusturulmasini ve sanal orflamda tim senaryoianin galigilabiimesine imkan veren
dijital ikiz projeleri gibi projefarin efkisi ile imzalanmas) kuwetle muhtemel
projelerden elde edilecek gelirterin 2022 yvihinda 10,5 mn TL'den 2023 yitinda 340,1
mn TL'ye, 2024 yilnda 605,7 mn TL'ye 2025 yilinda 1.202,8 mn TL'ye ve 2026
yiinda 1.500,3 mn TL've kadar yiikselecedi tahmin edilmis; 2031 yilinda ise
1.868,3 mn TL seviyasine ulagacadh varsayimistir. Dénemseligin olmadigt
projelerde gelir tutarlan beklenen enflasyon orani kadar arbintarak tahmin edilirken
dénemsellidin ve belli ihale parivolian ile saligin gergeklestigi Urlinlerde sz
konusu periyotlar géz Sniinde bulunduruimus ve bazi yillarda ifade edilen
irinterden gelir elde edilemeyecedi de hesaplamalarda dikkate alinmigtir. 2023
ve 2024 yillarindaki gelir artig beklentisinln ana nedeni kanatl ve hassa giidiim Kiti
satiglan iken 2025 yilindaki artigin nedeni ise ACMI_POD ad verilen F16 ve dider
4. va 5. Nesil savas ugaklarinin savag egitim similasyonu yazihmi satist ile Goktirk
Yenileme Uydusu yer istasyonu satigichr.

ig Ar-Ge proje gelirlerinin satis payinin zamanla artmast beklenmekte.
Sirket'in kendi blinyesinde Gzellikle radar ve insansiz hava araglarna ydnelik
yazihm veya yaziiim + donanivi kapsayan iiriin geligtirme ¢abalar bulunmaktadir,
86z konusu Grinler Sirketin daha Gnce teslim etmis oldudu dirinlerin olugturulmas
agamasinda tespit edimig olan ihtivaclan gidermeye yonelik olarak
geligtiriimaktedir, I Ar-Ge projelerinden elde edilmesi tahmin edilen gelir tutarinin
2023 yihnda 0,1 mn TL, 2024 yilinda 46,1 mn TL ve 2027 vilnda 132,7 mn TL
olacad Sngdriiimistir. 2027 yilinda sonra gelir tutarinin beklenen enflasyon oran
kadar artacadji varsaylmigtir. 2024 ve 2025 yidlanndaki gelir artiglarimin ana
nedeni elektronik taramal radar satigi ile entegre Mini/Mikro IHA tespit ve dnleme
sistemni satisidir.
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INA Varsayimlar

Satistarin %80-85'1 déviz lle korele
gergakiegirken igili oran
maliyetierde yaklasik %50

Dbviz bazi satig ve TL
enflasyonuna karsi sati
fiyatlaririn giincelfenebilmesi
nedenlyle marjlar kur riskine karst
korunaki:

Projelerin homojen olmayan
dénemsel yapisi ve her bir projenin
farkh kar marjlarina sahip olmas:
nedeniyle kar marjlant
dalgalanabilmekte

Faaliyet giderieri igerisinde en
biiyiik katem personel giderferf

{nfo Yatinm Kurumsal Finansman

P L, LY

Kar marjlan kur ve enflasyon artigina kargi korunakl:. Sirketin gelirlerinin %80-
85'i déviz ile korole oimakla birllkte TL bazh gelirlerin %80 eskalasyona tabidir,
Diger bir ifade lle enflasyondaki artiglar anlasma yapiimig olsa dahi sabis fiyatlanna
yansitilabilmektedir, Mallyetierin ise orialamada %50'si yan mamul olarak
kullanilan elekiik ekipman ithalati nedeniyle déviz bazhi kalan kismi ise genellikle
iggilik giderlerinden olusmaktadir. Bu durum brit kar marjsnin kur ve enflasyondaki
clasi ani yDkseliglere karg1 korunakh oldugu anlamina gelmektedir. Bununia birlikte
satg sBzlesmesinin imzalanmas: sonrasinda yari mamul elektronik ekipman
fiyatlanndak! déviz bazh artiglar briit kar marjini negatif etkileyebilecekdlr.

Kar marji gelisimi. Sirket'in briit kar mar}i projelerin dénemseliiginden ve her bir
projenin farkh bir karllik yapisina sahip olmasindan dolay) dalgah bir seyir
izleyebilmelktedir. 2022 yilinda %36,8 olmas! &ngorilen brit kar marjinin 2023
yilinda %33,8 2024 yilinda %35,3 ve 2025 yilinda %31,9 olarak gergeklegmes!
hedeflenmektedir. $6z konusu azaligm en énemli nedeni satiglarsn igerisinde briit
kar matji, sbzlesmeli projelerdeki briit kar marjina kiyasla daha diigiik seviyelerde
olan s6zlesme imzalanmas) kuvvetle muhtemel projelerin satiglar kgindeld payinin
2022 yilinda %2,1 seviyesinden zamanla artarak 2026 yilinda %78,1 seviyesine
kadar ylkselmesidir, 2022-2025 donemi arasinda sbzlesme imzalanmig projelerin
triit kar marji ortalamada %37 civarnda iken imzalanmasi kuvvetle muhtemel
projelerdski kar marjs ortalamada %33,1 olarak Sngdriilmugtar, Her bir projenin briit
kariilig farkl oimakia birlikte imzalanmasi kuvvetle muhtemel projelerdeki brit kar
marjinin daha diisik olmasinin nedeni imzalanmasi kuvvetis muhtemel projeterin
oransal olarak Oretim Programlart Direkidriigh kapsamindaki projeler tarafindan
domine edilmesi ve 56z konusu projelerdeki briit karilkgin ortalamada 2022-2025
arasi donem igin %28,5 seviyesinde gercekdesecedi bekientisidir. Uretim
Programian Direktdriiigiindeki satiglann Snemli b&limG kanatls ve hassas gldiim
kiti satiglan tarafindan domine ediimekte ve sbz konusu driinler beraber
digiinOldbglndeki briit kar marji 2023-2026 arasi dénem igin ortalamada %30,7
seviyesindedir, Bu nedenle ifade edilen dinemierde imzalanmasi kuvvetie
muhtemeil proje satis gellrlerinin toplam satiglar igerisindeki payinin artmasi briit
karliigs bir mikiar agad cekmigtir. 2026 yilindan sonra briit kar marjinda gdrillen
arbgin ana nedeni Gorev Sistemleri Programian Direktéri§l kapsaminda
maliyetin gelirden daha yilksek oldugu “Atrs Kontrol Onitesi” satiglarnin sona
armesidir.

Genel yonetim giderleri geligiml. Faaliyet giderleri icerisindeki en blyiik kalem
genel yodnetim giderleridir,. Genel ydnefim giderleri ise personel giderlen,
danismantik ve lisans giderieri ile ofis genel gidereri ve temsil adilama giderleri
tarafindan domine edilmektedir, Genel ydnetim giderlerinin 2018 ylinda 10 mn
Tl'den 2029 wilinda 21 mn TL'ye kadar artmasimin ana nedeni personel
sayisindaki artig ve enflasyondaki yitkselige bagh olarak 6,9 mn TL'den 12,5 mn
TL'ye artan personel gideri ile yénetim verimiiligin artinimasma yonelik ainan ERP
danmigmanlik hizmeti ile halka arz giderleri nedeniyle 0,6 mn TL'den 3,2 mn Tl'ye
artan darmgmanlhik ve lisans giderleridic. 2022/08 dénemi itibari ile 18,3 mn TL
olarak gercekiesen personel gidereri temmuz ayinda yapillan maag zamminin
etkisi g6z &niinde bulundurularak 2022 yilinda 26,6 mn TL seviyesinde
gorgeklesecedi dngdriimistir. 2022/09 itibar ile 3,2 mn TL clarak gergeklegen
danigmanlik ve lisans giderterinin halka arz ve ERP danigmantik hizmeti nedeniyle
olusan tek seferlik giderlerin etkisi géz dnlinde bulundurularak 2022 yilinin tamami
icin 4,5 mn TL seviyesinde olugacag varsayimistir. 2022/08 itibari ile 0,9 mn TL
olarak gergeklesen temsil afilama glderlerinin yaklagik 2022 yilnin tamaminda
2,3 mn TL olarak gergeklesecedi; 2022/09 itibari ile 2,6 mn TL seviyesinde
gergeklesen ofis gensl giderlerinin ise 2022 yimin tamaminda 3,5 mn TL olarak
gergeklesecedi tngdriimiistir. Sonraki yillarda damgmanhk ve temsil ajidama
giderleri harig diger tim giderlerin artan personel sayisi ve enflasyon oranindaki
aris kadar aracadi; dier kalemlerin ise enflasyon kadar yikselecegi
Sngdrllmiigtr.
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INA Varsayimlar

Pazarlama glderi satig payinin
gecmis ortalamanin iizerine grkarak
projeksiyonda biyiimeyi
destekleyecedi varsayimistir

Borgsuz ve kur riskine karg:
korunakl yapis: nedeniyle 0,80x
seviyesinde hesaplanan beta
degeri muhafazakar tarafta kalmak
adimina 1,0x olarak kabul edildy.

10 yilitk deviet tahvil faizinin
kapanig: :10,93 olmasina raimen
muhafazakar tarafta kalinarak
risksiz falz orami kapams verilerinin
son altr aylik ortalamas: olarak
hesaplanmig ve %14,6 olarak tespit
edilmigtir. Ayrica %1 girkete dzgii
risk primi (aifa) modele entegre
edilmistir.

Degerleme standartiarimin izin
verdigl bigiide nakit akimlarinin
donem ortasinda olugacads
varsayiirken ug deder bilyime
orani nominal ekonomik biiyiime
orammnin altinda tutulmus ve %5
olarak almmgtir. Ug deder bdyime
oramna kargiik gelery EV/EBITDA
cilag garpamt ise 4,7x ife
muhafazakar bir seviyeye isaret
eftmektedir

Info Yetwrim Kurumsal Finansman

_—————————_ e e e

Pazarlama giderleri geligimi. Pazarama satig daditim giderlerinin %50'sinden
fazlasi personel giderlerinden olugmakla birlikte diger gider kalemleri efjitim seminer
ve fuar glderleri, reklam ve itan giderieri, seyahat ve konaklama giderier] fle diger
giderlerden olugmakiadir. Pazarlama giderlerinin {im alt kalemleri satiga
oranianarak tahmin edilmigtir. 2022 yihnin tamarm igin personel gider tahminlemesi
zamit maaglann etkisini &n doru sekilde yansitan 3, geyrekieki gergeklesmeler baz
ahnarak gergekdegtiriimigtir. 2023 yii sonrasinda ise personel giderinin satigtara
oraninin 2022 ve 2021 yillarinin ortalamas: olarak gerceklesecedi varsaylmgtir.
Projeksiyon déneminde hizmet aim gideri lie seyahat konaklama giderierinin ciroya
oranmnin 2022/08 dineminde gergeklegen orana esit olacad ongorilliirkken sz
kanusu oran gegmis ortalamalann Gzerindedir.

Ar-Ge giderierinin geligimi. Sirket'in Ar-Ge giderierl daha Snce gergeklestinmis
oldugu projelerden elde ettigi know how ile ileride talep gérmesini bekiedigi yeni
triinlerin geligtirimesi sirasinda katlandigi maliyetierden olugmakiadir. Séz konusy
maliyetler ise codunlukla ilgili proje Uzerinde galisan personel giderlerinden
kaynaklanmaktadir. Uriin henlz ortaya ¢ikmadigi ve oikip glkmayacady bell
olmadii durumiarda Ar-Ge cahgmalar kapsaminda yapilan harcamalar
giderlegtirimektedir. 2019 ylinda 8,9 mn TL olan Ar-Ge giderleri 2021 yilinda 12 mn
Tl've kadar ylkselmig; 2022/09 itibari ile Ise 4 mn TL olarak gercaklagmistir, S5z
konusu azalmanin en Gnemli nedeni (izerinde galisilan projelerin bir sonuca
ulagamayacafina karar verilmesi nedeniyle ilgili ¢alismalarin énemli balGmindn
sonlandmnimig olmasidir, 2022 yilinin tamami igin Ar-Ge giderinin 2022/09'ya gére
%56 oraninda artarak 6,3 mn TL seviyesinde gerceklesecegl tahmin ediimigtir. Ar-
Ge projaleri gelideri destekleyen harcamalar oldugundan 2022 sonrasi dénemde
Ar-Ge giderlori ciroya oranlanarak tahmin ediimistir,

Yatirnm harcamalar) geligimi. Yatinm harcamalar maddi duran variik ve maddi
olmayan duran varlk yatinmlarindan kaynaklanmaktadir. Maddi duran varhik
vatirimlan Oretim kapasitesini ve verimini artirmak amaciyla Sirket'in Qretim
faallyetleri icin kultanilan giig kaynakian, Oniteler, adaptdrier, mikroskoplar, dlgim
cihazlart, dizgi makineleri, tagima arabas, raf sistemi gibi cihazlarin alim) kaynakh
olugmustur. Maddi olmayan duran varlik yatinmlari ise temel olarak bir veya birden
fazla migteriye satilabilir proje gelistirmek igin  yaplan harcamalardan
kaynakianmaktadir. Topiam yatinm harcamalan tahmin edilirken maddi ve maddi
oimayan duran varlik yatirimian ayn ayr projekte edilmistiv. 2022/09 itibari de
yaklagik 4,3 mn TL olan maddi duran varik yatirini yiisonu igin 8 mn TL olarak
tahmir edilmigtic. Maddi olmayan duran varik yatinmian ise I Ar-Ge projeierl
kapsaminda gerceklestiriimesi dngdrillen harcamalar géz &nlinde bulundurularak
2022 yilv igin 6,8 mn TL, 2023 yil) igin ise 22 mn TL olarak Sngdrlimiistir. 2023
yilindaki maddi olmayan duran varlik yatinminin ciroya orani yaklagik %2.4 olup sz
konusu oran son (g yil ortalamasinin {izerindedi. 2023 sonrasinda da maddl duran
varlk yatinmiannin ciroya oraninin %1,3 olacagi varsayimistir,

ODTO Teknokent'te geligtirilen Ar-Ge projeleri vergiden istisna. Sirketin hali
hazirda geligtirmeye c¢ahstiy va da geligtirme safhasini tamamiaypp satigine
gergeklestirdigi projeierin bir kisrmi ODTU Teknokent bilnyesinde gelistirilmis ve Ar-
Ge kapsaminda olup vergiden istisna projelerdir. Séz konusu projelerden elde
edilen gelirler 2028 yilina kadar kurumiar vergisinden rmuafrr. ligili muafiyetin 2028
yilindan sonra da devam etmesi beklenirken muhafazakar tarafta kalmak adina
vergi muafiyetinin 2028 yilinda sonlanaca@i varsayimigtr. lfade edilen
muaftystlerden dolayr efektif vergi oraninin 2028 yilina kadar %20'nin altinda
seyretmesf ve 2028 yilindan sonra ise %20 olarak gergeklesecedi SngSrilmiistiir.
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. tor K Saty Gollrlari

Yriuk Dudisitn

Slepeaeler Kag da Projeler Brilk Kar

Radar Elokironik Harp Sistemi Praje Galirleri
ArGa Kapsamnda Vergldan Mual Proie Gerder
ArGo Kapsaminda Oimayan Vergiye Tabi Prols Gelrar
Yulink Diafiiphe
Radar Elehtronlk Harp $# i Praje ¥

Ar-Ge Kapaamnda Vergiden Musf Prodeler bMallyelien
ArGe Kapaamntda Qimayan Verghye Tabl Peojelar Maliyeter!

Radar Elskirenik Havp Sistemi Projelari Eriil Kar

Mag 3}

ACHN Prelaladl Gelirlerl
ArGa Kapaaranda Vergiden Mual Proje Galbler
Ar3e Kspsammda Olmayan Yerghve Tabl Frojs Galier
Viilik Dedigint

AGWI Projeber Maliystiori

Ar-Gn Kapsaminda Viengide) Musf Projesar Maliyaflari
ArGa Hapsaminda Oimaysn Vamiys Tabi Projeler Malkyatked

ACHI Projelerh Brit Kar
Marf 09

Similasyon Siztxmier ve Bilighm Teknole il Projeler
ArGe Kapanmyda Varygiden Muaf Proje Gelier
Ar-Ga Kapzammnda Olmayan Yergive Tab Praje Geliner
Yrilck Dogiginn
SimBagyon Sistemiari ve Blllgim Tewnciajiler Projeleri Mallyatiari

Ar-Ge Kapsammda Vengpden Musd Projalsr Maibyeiiad
ArGa Kapdwminda Okmayan Verglys Tab) Projaler Malyettar

Similagyon Sietermderi ve Blligim Tekneclo]lleri Projeleri Bril Kar
Mard 9

Glray Sistemlont Projolori Getirieri
AnGa Kaosamads Vemiden Musd Proie Gedrar
A-Ea Kapaaminda Oimayan Yerghye Tebi Prole Selirar
Yillik Dediighnt

Gorav Sl leri Prajaleri Mallyetiern

Arfie Kapsamiinds Yergiden Muaf Projster MallyeGet
Ardie Kapeanands Olmeyan Vargiye Tabl Projeler Maliyolen

Gbrevl Slsamieri Projeteri Brist Kar

. Mesl )
Oretim Progeamian Projeter Galivkeri

ArGa Kapsamnda Verngiden MWual Projs Gelrer

Ar-Ga Kapsamrda Obvayan Verghye Taol Prols Gelter

Yilhik Dojiphn

Uretitn Programdar Projaler yetlen

ArGa Kapsaminda Vargiden Muat Projeler ballystieri
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2022 2023 2024 2026 2026 2027 2028 2020 2030 Normalize
Inazal Kuwvatls Mubleme) S5 ter Ja Suby Gallrierl 10519101 JONTAIT  GIETISHNN 1I020ITA05 1.900.200.905 1000960422 14199260 1755900308 1.704520,802 1,868.334.480
Yiltik Degigim H03,0% % 20.6% s % 11,0% 22.7% 08% Fr
Imael Kevwathe Muhtsmal Siziagmalar Kapsaminda Proje Mallystierl 7200486 228379721  399.50.208 BOLATZAN0  S72568.221 918411  GESE20706 1150.228.05¢ 1.194.634.950 1179144975
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Mar] (%) 8% I34% M 1% 34% 38,2% Ll bl o fiad M
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Aria ) da Vargiders Wasaf Projelies Maliyothas . S0SO74P  BSSTAZB  12067.862 12244804 14412024 15819069 17363485 1905561 2001937
Ar3e Kapsamda Cimayan Vergiye Tatsi Projter Mafyatiar, o B34 2412808 22474215 20665345 DSEIGO08 20460283 32335400  3.ADS00  30.958.729
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s Ardo Projeleri Satyy Gefirler

Yillvk Daligir:

|5 Ar-e Projelerl Mallystiert
by ArGe Projelovi Britt Martan
Ml (%)

Radar Elekirondk Harp Sistemi Proje Gelirlan
Ar-Ga Kapearnda Vengidan Musf Frols Gelier
ArGn Kapeaminda Oumayan Verglye Tati Projs Seliter
¥ollsk Degighm
Radar Etekironik Harp Ssteml Proje Maliyetter
Ar-Ge Kapsaminda Vengiden Mual Projeler Maliyetiad
Ar-3s Kapsammnda Olmayan Venglye Tebi Projeles Maliyatian
Radar Elekirondk Harp Sistami Projelen Britt Kar
Muf &9
Similagyon Siastamisri vo Biligim Teknola)ller] Prejeter] Galirler
ArGe Kapsamunds Vemgiden Ml Proia Galirer
Ar-Cg Kapsammda Olmayan Yarg'ye Tab! Projo Geliter
Villek Dofighn
lojller] Projeker] Mallyetarl

Ay leti v Billgim Tob

ArGa Kaosaminda Vergiden Mual Profeter Mallystier
Ar-Ge Kageamvnds Olmayan Vergiys Tabi Projsler Makyetior

Simllazyon Siskmlari ve Biltgim Teknotalibert Projeber Brit Kar
Marj (%)

2021

30,216
43,489
0%

.26
B0.218
43,353

35.0%
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=S e e R —————————— B RS

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  Normalize
lnng 45931832 102342489  114.120,255  1M2.7327I3 145.!94_.414 1915262 175527763 192684553
IT281,5% 122,1% 10,0% 5.5% 9% 90% 2.0% 884
A7.401.418 B3.728,343 A2IBZOTT WTHSTAZT 410222047 128670615 139037463  1S7.614.5AE
2730472 1R 46908 21,768,184 24.77B.356 27468367 33,244 546 36480, 320 40,052 GGG
305 197% 1% Er%, 3 159% 20.8% 20.8% 8%
439708920 HZ.INA85  M2.215TH 12057700 GATI30531 134900930 170032089 10683047
45973328 HR2MABS  112.29ATFD  1285TRE1Z 441130881 154909900  I7DO32.869 1BE.S3LI7Z
122.4% 8% 14.8% 9,8% 5,8% 2,6% 0%
IT208.T42 #32T0.376 MR 105258481 115257473 12040810 135405788  143.641.267
37,208,743 BALOTO3FE PLIITE56 108288441  NS257473  1ZBAGB0 135465769 148,661,287
LATS 105 10.970.600 .06, 114 2334072 25.873.058 1452400 34,567 100 LA
18,85 18.5% 16,85 09% 14.3% 20,74 20,3% 20,50
157564 T4 1014485 4155240 4. 568483 5,008,162 5404513 808,381
157.564 70 484 1914485 4455210 4560883 £.005.162 54564 913 B51.381
0% 344, 1% 1720% 1H70% 8% B,8% $.4% 090%
H2E76 A55. 055 1244.415 1700097 2,964,574 3.2E4.005 3571004 3.820.388
102678 465,065 1.244 416 2. 00687 2.964.574 5.254.005 3571504 J.826.308
55207 245 510 B70.0T0 1458324 1. 508, 300 1752157 1.023. 220 2.710.053
3t,0% 35,0% %% 0% I50% I50% 25,04 50
Takmbn

2034

ks

2026

Y1l Sueu TUFE a7 34

Yitsk Enflasyon 20.3%

Yilk Oriainma TOFE a2 £ 20682 2335 2385 2837 3144 3413 3782
Yok Ort. TOFE Doghsimi 18.,3% 17,4% 13,55 10.9% 8% 98% BA% 9.6%

¥il Saru OFE 318 423 473 4726 5238 5793 4407 7.088 783
Yollik Uruticl Enflasyonu 33.8% 16.4% 13.5% 10.8% 18,6% 10.6% 10,4% 10.8%

Yilik Catatane OFE 268 379 3.888 4462 4994 5524 3108 8757 7472

Yl Ort. (FE Degighnl 0% 1H.4% 1% 11.9% 10.6% 108% 10,8% 8%

|l Sonw ABDH CP{ 24T 251 324 a0 wy 34 351 358 365

| ¥l ABD Enflasyon 1,60% 0% 20% 20 20°% 2,0% 2,0% 0%

Yk Drtalama ABD CP) 245 251 n 293 T 314 = aer 934 38 348 354 362
Vil Get. ABD CPI Daflgimt 2,4% 1.2% 47% 32% 4% 28% b 4 2% FL0 20% 2,0% 2,0% 241%

Yil Sonu DolarTL s 52704 72837 12,8775 20,3659 26,9014 31,5881 358003 39,2051 42,1889 45,3950 49,8551 52,5734 B4.574E
ek Do il 38,1% D% TE% A% 2.0% 1748% 127% 10.£% 4% 7% % T8% 7%

Yilik Ortalama DolanTL 3,534 48433 706589 £,1074 17,0206 24,0255 29,3080 33,8501 37,4658 40,7623 43,8538 ATAHE 50,7631 54,8481

Yk Dagishm 2% % 0% TN A% 2% % 11.3% 8% 78% 7% TA% T.e%

Yl Sarw EurofTL 4,580 60285 9,0241 14,6829 19,8607 28,2639 30,0564 34,8874 3B AZH 41,3451 44,4mp 47,8780 51,6219 554431

Yiilk Daglyim 12.5% 1% TER T Th% T4

Yk Qutedarne EumyTL
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2022 2023 2024 2025 2078 2027 2028 2028 2030 HNormalize
Toplam Gellrior 497286520 D2A3TRATE LATOSOEVEE 1550954008 1620304308 1,744,095420 1.505.600300 1,995,000.642 1040057504 2.060.000.025
il Digimn % % "% % ™ % =% % o
Sazlagmel Projolor Kapzamnda Seldor 40.TO7.718  £94.130.027  BZT620.171 23474285 13978240 1537427 : . - R
Oran (%) 9785 09.2% “T% 2% [ 0:9%
Sloemnan: Kizwalle Muhlame: SE2iasmmeler K Baty Qalifed  10.516,404 390117237 GOS.76A.004 1Z0LBIT.HOS 1.500.200.903 1 SUSSEDAZZ 1AVBNZ.GN ISR 1TELSZON0Z 1060304960
Cran (%} ze 35.3% £1.4% 8.4 52,1% N85
e Ardse Projeiers Boty Gedar - 123400 403LBSE 10242000 14120288 13LTIRTS  M4GE0TAN4  1SOSISZE2  WTEE2TTE)  192.88485%
) N Oren %) b 300 . . »
Toptsm SheM TN GIZITEBED  TOR000.427 1.040540.500 1LIO0.CITOM 1080200001 1.023.519.574 1.25300E.7B5 1776043073 LIS6.702463
Stzlepmed Projsior Moliyotio 200.908.080 317.720.800  H1G.074M6 15143203 21303146 14097007 - . - -
Inzal ' Muhterel Shziesmalor Proja Msiy T20400 226.570.721 300253206  BOLATR.E00 STZEEEZ2Y  OH.D18.417  EBBABDTOS 1104226051 4194694530 1.179 34TTH
io Ar-Go Prdeier Moyelisn - 90216 7401418 LTG0 GRIE2O™C 107087 IB222.047 126670515 130007483 152810855
Amoiaman  TI02AST  BADA521  ADMMAET 12206447 14404524 18325096 194TEE2Z2  2VRNI0 25471880 24845723
Brid Kar 102975308 MLOLZTA  LESTATIA  AMMIGNIES  SILTS60Y7  GOD.OST.7EY  SMD0UA7BE  GOZEMAGSE  SEVIUIEI1  TO420MB0
Mariq 5% I3,8% 8.3% ne% 24 8% e 0% 34,% 2,24
Genot YOnesm Gideriari nz 2008 2024 2028 026 2027 028 2020 2030 201
‘Porunel gidenied 26515560 41422902 TLMZEED  TRTAZA2E  GTSTI8E) 90121193 10GSUGG0Z  115.806.000
itk Dogiipint 55,6% 20,6% 12,6% 13.5% 10.9% 0.8% 1% 9% 8%
Canpmani w Lisane Gidertor 4500000  GAST7H  SOBB21S  QEUASES 10780690  11OT1EG5 130033 14420208 16831433 17.377.05
Vit Doghpim 49.5% 254% 17.4% 13,53 10.9% 2,8% 2% $8% a6%
Temail ve. Afjriama Gidaier 2250481 22053 AMEKT  ATEIITZ 6996451 5H07.00  GOTISM 1212120 77040 B8H0.310
Vil Dogtaim 455 25.4% 17.4% 13.6% 10.0% .0% 9,8% 8,8% 2a%
Amortismon vo e paylan TEEDA2Z 2130842  2697.2BF MBS0 UJ60.723 4202380  S084995 S77I0I7 6040641 E5IZATZ
Yilik Degigim 2.9% 20,2% 20,8% 18.0% 13.3% 5,9% 13.6% 46% 7,7%
Ofs Genel Gidarier 3520820 SAGHBR  TOBEZTA  A400503 DAOT.O0 10560005 10643881 12747821 T38E2S%0 5.350.467
itk Dagigins =5,6% ,8% 18.9% a5 16,6% o 48% ) o.8%
Hebwrugme Giderian 283 384 241,007 267,202 74T 765621 045,409 832997 L2361 14232T 123205
Vit Degigim 505 6% he 23,555 10,05 9,05 985 8% a49%
Kataslye w Matoss Higerteri 200498 430644 565,500 672,206 763,259 5,783 F2BAS 1020187 1119789 1209926
Yt Dazim 5564 28858 18.6% 13.8% 16.9% BEte 9.8% 9,64 95%
Konahtama ve Seyahst Gidareel ses 62088 780307 MO14T  LATZETE  LPESME 1M22  T44033T 150858 1735306
Yillde Do 569 28.6% 15.9% 13,45 12.0% 2.0% n% V5% .85
Didger gidester 1450420 2267338 2603563  S4VH07 2018801 4347757 ATT2228 5238060 S70540  0.010.885
Ytk Dodigin B - 5685 28.6% 18.9% 13,6% 10,6% 2.5% 9.8% g% s
Qanel Yénailm Olderberi MADLITY  ERA0105 TROGASH  DANLALOM  OTIZZE4D  110AZSETS  1SASRRTIC  SAB0004TG  1SB.M69.8TS 1742752380
Yublsie Poggfsin — —_— = % JEK  TRTN O MTK TeN 9% 8% 98K BT
aire Orams 8% o8% 5a% 6% £,8% s.0% 2% re% % asx%
Patafams Slderlerl w22 _20m 24 228 W26 W om0 2028 2030 031
[ — 9120029 16954300 17319808 2251Z007 2011008 2SB00045 22080210 2073262 20407007  W0.25307%
Yotk Degigim a89% 2.2% 8% 575 7% 22.45% 9% 625
Hiztmat Al Giderioe TEESTTE 348431 AANSISY  BITRO7  GI0B5R4 6543609  GAT4062  T86Z02  TZTRG5 T8N
Ytk Doiyier 85,33 2785 856 5% 7.1% 22 4% 1,95 6.2%
Exgtim, Saminer v Fusr Girisdei 265250 2496247 BOBINZZ Q25252 4286461 456801 4092388 5007900 507138 5387.270
Witk Dagipira 2.25% 27,65 3t,6% 575 715 22.4% 1.9% 6,25
Rakiom ve ben Gidenien SSTEN 1222443 18SEAI3 2000481  RISIAES  2MGATE 207047 2630674 2665623 2725561
Vit Dogrsim 25.9% 27.6m 3nex 574 7, 1% 22.4% 1,9% 5,2%
Sayana: ve Kanakiama Giderler 2200526 2.9206W0 487280z  SACABM4  A103830 4396418 594562 4820305 £809213 5104085
Yk Dedrgim 43% e 30,6% 7% 7% 22,4% 1.3% 6,24
Oler gidurler S20831  LISLO2 1472636 1922508 2002048  Z1IT02 1964574 2300878 2422087 257028
Yk Doglsims 859% 27,6% ane% 57% 1% 22.4% 1,3% 62%
Amotiaman T.196 - - - - - - s . -
Yilte Dogfpiet R — —_— — S o S
Pazariams Giderlati 1HETIAAS  OTSMA500  WLBINIME  ADISAARP  JREGT3M  ASSVLAI0 40.020.004  SOORZBGA  SOTMSN  SaETsamd
YR Doggir —__ B 63,5% 1,9% 0.8% 8% 71% -10,2% z24% 1,3% 62%
Gelire Oram 4% 0% zo% 2,0% 20%  zex 8%  28% 2,8% 2en
504 Glderiand 2022 2023 2024 2025 2028 227 2028 M2 zom 2031
Parsonl gidereri 3530956 600848  BS07.244 11146030  TLTEGAUS 1262374 19091927 13867350 14042013 1497488
il Dottighmr 85.9% 27.8% 306% 7% 7. 1% 224% ,9% 529
Amortiaman, kis Payian 1465278 1856123 2041026 24804M 2010481 3288682  OWSSIZ  445TI08 4681478 G.0M0.3a7
Vitok Degipim 73.8% 2a% 26,6% 8.0% .25 19,9% 12,6% 48% 7.7%
Denrgmani va Hizmat Alm Gidsrers 1076320 1900671 2550552 520041  SS21.290 2771420 2385481 414280 4166185 4.456.888
Yetut Dugisi 5.5% 27.6% 26,6% 57% 7.1% 22.4% 9% 5.2%
Cge Gicaer 150000 27RAET 355762 284501 401,184 526,004 . R - u
Vit Doggiin o8.0% 275% 30,6% 7% 7% AVl BSAYVD  wSAVMO
ArGa Glcarier 6279863 104244697 13484008 | 1T406.69 T 1GTSNTE | 20219038 ABE52796° 224TRST0| 22419050 20444808
Vet Dodigler i ] 89,2% 28,08 2% 2% 8% 8% wo% 2% 68%
Golire Oran 1.9% 1.1% LiE 1,9% 1% 1.2% 1% 1.2% 1,3% 1%
Topiam Faallyet Gidorlart 85342477 (00471302 124792206  1ZABSSO7 160100380  1BS435.517  191.807.780 T‘r.m_.ﬁ o P2E0 426 252.543.268
Vil Degistm i Sesx  mm mew s e am Q6% s aex
Gafire Orans b 0,9% 0% 9,9% 10.4% 10,05 2% ,45% 126% 13,3%
=
Fandlyst Ksrs MBBIOM 2131432 22200403 MMTEILITR  ISBANTSET  APAZIRATE  1A0.60N.0% ¢ cl A
Yitlk Deirn 9% e s5on so% 39,45 W% AR IINCeEh Baa 5.
Fosflyet far Macte 23.0% 2,9% 268%° o 1% a7, a5 et « 3l Jld TN
Amcrtiaman Gidertert WHSIBS VIAOZBE  1ATIOANY  ATSGAATO  200TRTU  20.680.95  20.AST G/ % 1001
ESNTDA 120970008 2224008  MTOTZIS  ABEEW.MT  706IA26S  SEZAORAZE  37D.086.18
Viilek Deiiiptn = — e LA [t 54% 323% 24.5% 7% K15
S8TDR Mty 26,65 24,3% 2,0% % 229% 6% 24,2% % 7%
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Plyasa Garpanlann  Uluslararasi Carpanlar

16 uluglararas firma rneklemdes kullamlmigtir. Ayru sektdrde faaliyet gbsteren
yurt digi benzer girketler tespit edilmis ve dedier tespitinde ulusiararas) sirketlerin
carpanlan kullandmigtir. EBITDA marji, EBITDA biiyiimesi ve borgluluk agisindan
Yurtdist benzer sirket carpaniari  benzer Smeklemin clugluruimas) hedefienmigtir. Garpanlann hesaplanmasinda
2.785 mn TL piyasa degferine isaret kullamilan pivasa degerleri 2 Aralik 2022 tariblldir. Agadidaki tablolarda yurt digt
etmekte  Sirketlere yonelik finansat veriler, garpan defierleri ve faaliyet alanlarma ydnelik
Gzet bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA ve FfK garpaniarinda 30xun dstil ve 5xin
alti, EV/Satis ve PD/DD garpaniarinda 5xiin Ostll Srmekieme dahil edlimemistir.
Degerleme yapilirken EV/EBITDA 4G, F/KK 4C carpanlanna sirasiyla %50 ve %50
agirhik verilmigtic. Garpanlarda kullaniacak olan 2022/08-4C net kar rakam
hesaplanirken yaklasik 3,9 mn TL tutanndaki gelir tek seferlik olmasi nedeniyle
yilliklandinlmsg kardan gikanilarak 2022/09-4C net dénem kan hesaplannuighir,

Bilge Flriot Blovmbaryg Ticker (ke PD {NHyon¥)| Ev/EBITDA EviSahyiar FIK PENDD,| i YBRO (% YBEO (% Son 12 Ay| TDA Ozkuywak
| Curtiea-Wrght Cop W US Equity Amarka 6.7 134 27 249 B 148 1A% T 32%  203% 28 67
- Raytheon Technokgles Com  RTXUS Enulty Amerika 148,006 126 23 213 21 151 2.3% G4%  185%) EX] 04
g Lockhesd hkartm Gop LMY US Equity Amerka 128,882 10,1 1,8 e 107 14,3 7% 44%  178% LX) 0,8
Northrop Grumman Gorp NOG US Equity Amerika 83,338 17,8 24 2.7 &0 19,5 60% 43%  134% 26 038
K] Kralos Dreferas & Secumy  KTOS US Equily Actrikn 1.188 23,3 2.0 MD 1.3 20,1 2,6% T.0% 8.4% 4 0.3
g i L3Hame Technologms lna  LKXUS Bquity Amerika 42768 16.1 2.8 208 23 18,0 49,1% MO 1E5% a4 0.4
5 (Geehc CAE CM Equily Kanade 5849 133 27 na 24 14,3 1,1% 0% 20.0%| 51 07
% | Ortatama 594519 151 25 223 23| 18,3 1,1% 3T 16.7% a1 05|
i Madyan 42785 13,4 27 29 29 "0 50% 41% 18,3% a1 07
| Minimum 1.198 0,1 18 189 1.3 14,3 t4% L% 4% 69 2,3
|Maksimym 148.906| 73 2,8 1 10,7 204 | 45,4% TN 20.3%) 51| o8|
r < — e ————— v
| EVIERITDA| 20202022108  2020-2022109 Mot Borg/ Met Borgl|
B3lge Sirket Bloomberp Ticker  Uiks PD Wityons)| EVERITDN EViSanplar K PDDD ot YR (Y9 VBRO (%) Som12Ay| EBITDA Ozkaymak
|7 HemsoitAg HAG GR Equity Almanys T 2352 72 15 294 45 95 0,3% MD  21,7% 2% B
5 Qmetiq Group Ple R L Bty Ingiitere 2468 5% 1.2 13 18 LE] 13,4% 10,4% Mo 42 03
2 Laoniarde Sps L0 b Equlty hatya 4718 65 o7 66 07 58 5.1% AFE 12% 1) D7
S Swub Ab-B SAABB 58 Equily lsveg 5175 Y 11 w8 18 10,0 57% 199 128% .3 (1)
E Bae Systems Pic BA/ LN Equity Inghars 30948 54 16 185 23 100 51% 5.2% ME 17 [
E Thules 84 HO FP Equity Fransa 27,482 1.4 18 28 as 10,6 16% 9,8% MD 04 o1
g |Onalama 12188 7 13 1.8 24 92 89% TR o5z 1.0 [X]
E Medyan 448 10 14 24 21 87 S4% 8% 12,84 1,0 0.3
2 Minimum 2.352 54 o7 68 [ % 58 16% 1A% 19.2%) a2 0.3
| Maksimum S0.508 14 1,8 6.4 L3 106 | 134% 1% 247% 38 09
| EVEBITDA| 20203022008 202042019 | NetBorg! NetBorgt
Balge Sirket Bloombarg Ticker ik PD {MilyonS)| EV/EBITDA EV/Sabylar FIK PDIDO a7 YBBO (% WBEO (%) Son 124y EMITDA Ozkmynuk
Glorun Tochnolagy Co Lid A GO056Z CH Exquity Tin 1M M.D 5% 383 45 2.8 ~ A% [TF:] MD| MO .9}
' Elol Syssems Ltd ESLT T Equity larat T.764. 0.2 1.8 201 31 184 13,6% A% 8% 24 05
£ g Moo Moustres Lic PACO T Enuity lersi 19 15,4 0,8 428 o7 MD 0% MO Mo 45 04
§'§ 5 ——— ! _ I
i S_E Ortalama 2551 17.6 12 AD z8| 25 32,4% 04% B&% 55 03
g Modyan an 1% 1,2 AD 2] g 180% o.44: 8.8% 15 o4
a8 Minkmum 9 154 0,8 5,3 07 184 0% 04% 5,8% 24 - 01
Maksimum 7.784 2 52 425 4.5 26,6 75,4% 0.4% B.8% 48 05
EVIERITOA Son U i Son Og W Mot Borg/ Net Borg!
Biige Girbond Bloomberg Ticker (ke L] tll‘ilynns)l EVIEBITDA EViSakslar FiK FDDD Frag YEEG (%) YBBO (%) Son 12 Ay, ERITDA {zkaynak
Ortalama 21,338 125 17 F1: 24 140 13.5% 51%  168% 23 a2% |
Medyan 6,709 126 16 213 22 *35 B,5% 4.4% 17.8% 2% %
z Minimurn 19 54 08 X ] 0.7 58 4% 3% BA% .2 26%
§ Macairmurh 142,006 23 52 42,8 W07 286 75.4% 1R N7%| 51 9a%|
:sm 2785 126 58 213 7 14,3} 16,6% 8%%  9B0% u,s)l {0,8)
| | | |
Kaynak: Booimberg
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Yuridip Plyasa Carponian Analizinde Kullandan Srmeklam Sirketier

Slrket Olke Agiklama !
W Cemtiss gt Comoration hassas bllegenier v i vo Grslmakteds, Sirkelin sistomlers, haacdi, etamallv, gem) yapwm, petiol, pefrolimya, tonm |
st gt Cop Amedka _eklipmantaty. ared! Jralimi, metal ngleme Vo YRII W iunrgam sem&vbms ring miiendilic Hzmetlen sunmaktads
Sirkat, b yapdan, avfyonlk | rev alslaniel, ugak motord gl va kontrol sislemier, radariar, yazdrmlar v diger drdnler itk
Raythecn Techalogms Cop Jiteilka yeniligi giziimisr sunenak igin teknolo ﬁ tekiflering v rnlhendieti nki:h!!ne odaklanmakisdr. |
Lockhoed Marin Cop Amerika Loskheed Martin Cesp Gricelikle Rari 1eknoloji Grin ve hizmetfenl aragtiran, tasarayan, galistiven, Graten va snlegre eden kirasel bir plwenlk sivkaticr, |
Narthrop G Corporation kiresal bir givenis. girksticir. Sinket. lekiranik, gl sistemien w tokmik hizmetler atani datemier, {ininder va ¢
Horthrop Brumman Cop Amarika ssrmaktadr |
Kratos Defonse & Sacurity Amerika Kmm&smrsw.ﬂum mmnrﬂh&&mwmmmmmrww ilich e glvanik s i erdagraldnl olorak taakyet |
- LA — N = - !
.3Harris‘ hnelagies, (nc. by | Ik w» krbojisl drediciatdl $h‘lm.Mkanalryorwham&alaizsiﬂemleﬂdﬂlnlmkuzemldsiziluiisi'niwmﬁua
L3Hara Technologess i Ameyika alstomlert tasartar, gafistiir ve droik, =
Cae Inc Kanada CAE, ., sivl | | v glvendlkc ve sadis hi leri mdgtenidoni igin simiilasyon teknolojising dayali adittm gizomier w ntegre sfitim hizmeatierd sunmaldadr.
Hu;nsoldt Ag Alranya _$irket. redar, optic, alektronis h_;-p o avtyonik al — koruma, g ve o il amagh sansér Mmmuulndr, a
Qratiy Group Plc Ingyitere Qineti Group PLE, Ingillz Hikil 5 va geliglinne onganizasyanundan olugtunitmug bir bilim ve teknoloji arg plriat
‘Leonardo S haiye Luonarnde SpA. bir leknoloi sirketl ofamk fnaliyat gistermeicledi, Sirkat, donya qspnde havacik, aawminma - alveniik sﬂdulm hizemat \smoktedk Lesnarda,
pa helikaptater, ugailar, bawa yapian, hea v uzay slstemlert, kats v doniz lakironidi ve & de galpmaklads,
Saab AR Kves wa AB biryOkeok teknoloji pirketiar. Sincat, pezan ign g iy Qrlinder gelictimekts, lhtmel:ln vo sunmaktadir. sanb'n fodiyeller sracnda saumma
ojls!, Mamuts ve kontrol Bk b askeﬁ\ahm n;alclarlle teknic hlzmeﬁarile Rizelur, yray sk lar v hiz i yer efmattad.
. BAE Systoma plo, geligmép savunma v | bori geliptir, Gunar vo destekler. Grup. asiers ugaklar, su listl gemiterl, danizaliler, radar, afyselk, Refigim,
Bas Systems Plo tngikers stekironilk v8 gOdamli silah sistembes nmmuugg;. - =
Thal Thates, t W e alskirk sk mwin&:mUGus_ | 5l i, adyorik aki dar) v NI gasy e lle telakominicasy
Sa F uytulan, $inyakzasyon elstomber, hava iraflk v va bakim b orl G unon
Glarun Technology Co., L. fel ¥ ip ftan, Elektronik ixiinder, elek ik b Iur, bk s ve yezdwnian, giirintii ve verl akiarem tekrikles,
Glarun Tachnology Co Ltd A Gin mihendishE, encistriyel yan, sistem enftagrasyon, uytu yer afma tosislari mhendisik tesanme ve her 0 mel ithalals ve ihalatr yapmektnde.
Elbit Systams Ltd, entegre lotaminti tase , gallgtirmakis va tedark Ir, $itket aymca asker olaktronik sistem o {riinier tasoramakta,
Elot Systems Lid lsrall gelstirmekte, frstmakte, ¥ia o deatekfomeklsdir, y
Imco ndusiies Lid. asked ixlembor i dfir. Jirkat, zrhl araglar, tankine w aaker gumiter iofn ok lic, sbaicirik, stekt ve mekarik sistom v ol
oo xhusines Lig == s geligliimes 1 & imalalt konusunda lsvail, Amerike Birlopik Devleteri v Tork s top hzmat
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Piyasa Carpanlan

BIST Teknoloji Grubu sirketleri
garpaniar kullanilarak yapian
hesaplamada SDT igin 2,558 piyasa
degerine ulagiimigtir

PD (MilyonTL}
BIST Kodu  Sirket Ad:
ALCTL Alcatel Lucent Teletas a - 3.655
ARDYZ ARD BiligIm Teknolojdlen 1.964
ARENA Arena Bilgisayar 2,080
ARMDA Ammada Bilgisayar 4534
ASELS Aselsan 107,251
ATATP ATF Bilgisayar 1.084
DGATE Dalagate Bligisayar 644
DESPC Despec Bilgisayar 485
EDATA E-Data Teknoleji 1.305
ESCOM Escort Teknoloji 1812
FONET Fonst Bilgi Teknolojiler 710
HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetler 3.779
INDES Indeks Bilgisayar 4,364
KFEIN Kafgin Yaziim 632
KAREL Karei Elektronik r.972
KRONT Kron Tetekomiinikasyon 1.278
LINK Link Bilgisayar 732
LOGO Logo Yazim 6.135
MANAS Manas Enerji Yonetimi 1.220
MTRKS Mairiks Bilgi Dagiten 1.260
MIATK Mila Teknoloji 4,955
MOBTL Mobiliel lietigim Hizmetier 4.951
NETAS Netag Telekom, 2.778
PAPIL Peapilon Sawnma 760
PENTA Penta Tekneoioji Uranleri Dagitem 2628
PKART Plastikkart 825
VBTYZ VBT Yazilun 1.677
Oralama 6.137
Medyan 1.844
Minimunn 397
Maksimum — E— ____ 107.281
sot 2,55

EV! EBITDA EV/ Satiglar
2022109 2022109 2022108 2022109 YBBOM) YBEO#) Mavjt  EBITDA Ozkaynak

BIST Teknoloji Grubu

Faallyet alan ve finansal benzeriikler dikkate ahindi. Sirket savunma sanayline
lrlin gefigtirmekte oldugu icin BIST Teknolol endeksinde yer alan sirketler benzer
girketler olarak kullanibmigtir. Faalivet alarna ek olarak iigili girketlerin satig ve
EBITDA bilylimesi ile borglutuk agisindan  Jirkete benzer oldugu dikkat
cekmektedir. SDT"nin projelerindeki EBITDA marjinin teknoleji grubu girketlerinin
Uzerinde olduju gorlilmektedir. EV/ERITDA ve FIK carpanlarnda 30xun stii ve
Sxin alt, EV/Sats ve PD/DD carpanlaninda 5x'in Ustd Brnekleme  dahil
adilmemigtir. Sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarina %50'ser agiriik verilersk
deger tespiti yapilmigtir, Carpanlarda kullamitacak olan 2022/08-4¢ net kar rakam:
hesaplanirken yaklagik 3,8 mn TL tutanndaki gelir tek seferlik olmasi nedeniyle
yillklandirilmig kardan cikarlarak 2022/09-4¢ net dénem kar hesaplanmistir,

Net Satis

50

16,8 17 19.6 3 E% 0% 10.9%  333,6% (o.sn‘
8,9 56 9,8 4.2 47.3% AT0%  62.8% 5.3% 0,03
7.9 0.2 229 2,2 30,9% 23.7% 0% 2% 1,22

19,4 07 38884 5,0 33.2% 49,1% 34%  2197% 0,64
16,1 4,2 1,0 36 17.3% 208%  258%  107,1% 0,25
13,3 21 10,1 28 20,5% 7% 156%  -2738%  (0,48)
85 04 17,5 34 5.0% 19,0% 44%  1284% 0,50
74 0,5 74 27 23,8% 53.4% 683%  145,0% 0,67
19,4 28 11,0 53 33,9% 305%  143%  -193,5% {0,43)‘
{1.342,7) 8350 17.3 8,2 54,1% 152%  622%  336%  {0,00)
13,8 6.2 17,1 44 15.4% 86%  44.9%  169% (0,05
338 14,2 159,1 46 35,9% 450%  420% -1865%  {0,24)
4,5 0,2 65 37 22.7% 36,7% 7% -1121%  (0,79)
8,9 1.7 13,5 33 25,4% 248%  196%  T6%  (0,03)
187 37 24582 19,9 34.2% MO%  200%  3648% 2,64
26,9 2,1 19,5 12,3 28,9% 59,1%  338%  18,6% 0,09
46,9 236 18,0 8.6 10,8% 129%  S03%  4341%  (0,82)
126 46 13,7 8,1 51,8% 416%  367% 27.2%  {0.13)
50.8 9.2 844 97 43,0% 34.6%  182%  252,2% 0,51
20,4 57 267 16,9 21,8% 4% 8% 433% (035
222 11.8 236 14 61.2% H16%  53.2%  -155% (0,08
18,4 14 6.2 26 25,6% 26,3% 74%  205.8% 0,33
(13.9) 1,1 (4,8) 802,6 22,8% AD  79% 3769% 223,82

(127.6) 209 16,7 54 6,5% 34%  -164% 18945% (0,70

5,1 03 (51,8} 19 23,9% 23,4% 57%  -552%  (0,19)
12,9 11 22,0 6.9 20,8% 69,3% 85%  338%  (0.,18)
32,9 3,1 26,8 10,7 48,7% B0,5% 95% -172,6% (0.53)‘
14,6 1,7 16,0 33 27,9% CNT% 181% 0,5 81|
138 8 171 33 25,5% 3% 150% 0,1 0,0

(1.342,7) 0.2 (51,8) 19 5.0% SL0%  82,2% 4.3 0,8
50,8 8350  3.8984 6026 8,2% M6%  848% 189 2239
138 53 71 L 17.8% 22 360% a8 05
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Carpan Deferlemesi  EV/EBITDA ve F/K garpanian kullandmugtir, Tim Smeklem gruplarinda piyasa
yaklagimindan deder bulunurken F/K ve EV/EBITDA carpanlan kullanirmig olup
ilgill carpantann sirketlerin Urettigi degeri daha dodru yansith digiincesindeyiz,
PD/DD ve EV/Satis rasyolar| defjerlemede kullaniimasa da émeklemisrin ortalama
garpanlan yukandaki tablolarda gdsteriimistic. Sirketlerin PD/DD rasyolari ROE

Carpan degerlemesine nihaf rlasyolarer:j? gi're faI:lklmk arz ed:rkgn El\;fsla(:g rasdyglznadah: gi:|ok EBI‘I’ll:)A mi?gll:n
egerd s : lle koreledir. Her iki rasyonun da (retilen kar ya ITDA ile Snemli bir iliskisi
d o %30 aguritk vertimistir bulunmaktadir. Dijer bir ifade #e PD/DD ve Ev/Satig carpanlan edilgen yapida
olmalan nedeniyle yurtici garpanlardan deder elde edilirken EV/EBITDA ve F/K

carpanlan dikkate alinmigtir, Net kar ve operasyonu dikkate almayan garpanlan

deferlernede kullanmay) makul gimemekteyiz. EV/Satis ve PD/DD rasyolan

yeniden yapianma nedenivie kar elde edemeyen girtketler icin daha uygun

goriilmektedir. Kardan ziyade satiglarin Snemil oklufu perakende girketlerinde

EV/Satis tercih edilirken finansal kurumiar ve GYO'lar igin PD/DD daha uygun

gbriimektedir. 2022/09 4C net kar rakami hesaplanirken muhafazakar tarafta

kalmak adina yaklagik 3,9 mn TL tutanndaki tek seferlik gelir gikarlarak

yilliklancirirmig kar tespit edilmistir. Tim béldmierde 2022/080 4C EBITDA ve net

kar verilerine gére carpan degerlemes! yapiimis ve her 2 yaklagima da %50'ger

aguhik verilmigtir.
SDT EBITDA 2022/09 4¢ —_— B S 157,
BIST Teknolojt Sirketieri Medyan EVEBITDA (x) 13,8
BIST Teknolo}i §irketleri EWEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Dederi 2176
'SDT Net Borg 2022/09 -241

BIST Teknolojl Sirketleri Campanlarmdan Gelen Piyasa Degeri Tespltinde EVVEBITDA (x)} Carpanina Vesilen Adirhk 50%|

'SDT Net Kar 2022/09 4¢ . : = = - B 158
BIST Teknoloji Sirketler Medvan F/K (x) 174
BiST Teknoloji Sirketleri Carpanlarmdan Gelen Piyasa Degeri Tespitinde F/K (x) Garpanina Verilen Adrik 50%

|BIST Teknoloji Sirketleri FIK (x} Carpamina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri
BIST Teknoloji Sirketlerinden Gelen Nihai Piyasa Degeri

SDT EBITDA 2022/09 4G 157

Yuridisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA {x) 12,6
Yurtdis) Benzer Sirketler EWEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.978‘
SDT Net Borg 2022/09 =241
‘Yurtdas; Benzer Sirket Carpanlarindan Gelen Piyasa Degeri Tespitinde EV/EBITDA (x) Carpanina Verilen Agsiik 50%|
Yurtdigi Benzer irketler EVEBITDA (x) Garpamina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2217
|SDT Net Kar 2022/09 4¢ - 158
Yurtdig) Benzer $irketler Medyan F/K (x) 21,3|
Yurtdig: Benzer Sirket Carpanlarmdan Gelen Piyasa Dejeri Tespitinde F/K (x) Carpanna Verilen Agrlik 50%

Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Garpamina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri
Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri

a1
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Nihai Deger

1.600 mn TL iskonto sonrasi

8,6x EVIEBITDA. Sirket'in proje sirketi hiviyetinde cimas) ve muhafazakar tarafta
kalmak adina INA ve piyasa carpanlanina siras ile %70 ve %30 alsrlik verilerek
nihai deger tespit edilmigtir, Yurtdisinda tespit edilen sirketier savunma sanayiinde
faaliyet gdsterdikleri igin BIST Teknoloji grubundaki girketlere kiyasia SDT'ye daha
gok benziyor olsa da muhafazakar tarafia kaimak adms yurldigs benzer sirket

halka arz plyasa degerl  carpanianndan gelen degere aginik verilmemistir. Bu nedenle nihai degerlemede
garpanin %30 oranindakl agidigindan geien deger tamamen BIST Teknoloji
Sirketlerinin  ¢arpanianndan tesplt edilen deferi yansitmaktadir. Geleneksel
Halka arz plyasa degeri 2022/69 degerleme metodokjilerine gére pay dederini belirlerken elde edilen degere %22
4¢ ve 2023 beklenen EBITDA  halka arz iskontosu uygulanmistir. Baz degere ek olarak iyimser ve két(imser nakit
verilerine gore sirasiyla 8,6x ve akiy modsllemesi ve piyasa garpanlarina gore duyarlihk yapimig, baz deger igin
6,1x EV/EBITDA t;arpan’!ann a deger aralig beliflenmigtir. Halka arz Iskontosu ncesi 2.039 mn TL adli plyasa
! - ¢ etmektedi degjeri elde ediiirken, iskonto sonras: 1.600 mn TL pivasa degjerl ve 32,0 TL
Jaret & o pay bagi degere ulagiinugtir,
02.12.2022 Kapargina Gére
Deferiome Ozeti Deger (mTL)  Agwlik{%)  PayBagi Deger (TL)
INA 1.847 0% 36,33
BIST Teknolojl 2,558 30% 51,16
Yurtdrst Benzerler 2785 0% 5571
Iskonto Oncesi Piyasa Deger (TL) 2.039 100% 40,78
Haka Arz iskontosu (%) 2%
Halka Arz Piyasa Degeri 1.600 32,00
Dafor Carpanlar 2022109 4¢ 20237
EV/EBITDA B8 6,1
FfK gl9 N-A
EVNet Satis 33 15
FD/DD 56 N.A

Grafik: 6 Ulagilan halka arz EV/EBITDA garpani referans degderlerin

altindador...
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Kaynak: Bloomberg & Finnef
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Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Hiiseyin GULER
Yonetim Kuruly Oyesi  Genel Miidiir Yardimcis:
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