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Altinay Savunma Teknolojileri A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin (“TSKB”) Altinay Savunma
Teknolojileri A.S. (“Sirket” veya “Ihrager”) igin 19.04.2024 tarihinde hazirlandig1 ve 03.05.2024 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamigtir. Yatirim kararlarimin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Al
Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihraca Altiay Savunma Teknolojileri A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thracc1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 200.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 02.05.2024

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S ve
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Turd En Iyi Gayret Araciligi
Talep Toplama Tarihleri 08-09-10/05/2024 (3 Gin)
Halka Arz Fiyati 32,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 58.823.530 TL / C Grubu

- Sermaye Artig1: 35.294.118 TL
- Ortak Satig1: 23.529.412 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri

8.704.687,2 bin TL

Halka Arz iskontosu 926,48

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 6.400.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 235.294.118 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 9025,00

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram %25,00

Halka Arz Biyiikliigii 1.882.352.960 TL

Borsa Kodu / Pazar ALTNY.E / Yildiz Pazar
Katilim Endeksine Uygunluk Uygundur

Tahmini Islem Gérme Tarihi

15-16/05/2024

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren en
fazla 15 (on bes) gundir. Ziraat Yatirim, fiyat istikrar1 islemlerinin
saglanmasindan sorumludur. Fiyat istikrar1 iglemlerinde Halka Arz Eden Pay
Sahipleri’nin elde edecegi net halka arz gelirinin %25’ kullanilacaktir.

Ortaklardan Taahbhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baglamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 1
(bir) yil boyunca Borsa disinda satmayacagl, virmanlamayaca@ veya
Borsa’da 6zel emir ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegi ve sahip
olunan paylarini dolasimdaki pay miktarimin artmasina yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu etmeyecegi taahhiidiinde bulunmustur.

Azami Talep Tutari

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirnmecinin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 40.588.236 adet (%669)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 17.647.059 adet (%30)
- Sirket Caliganlarindan Olusan Yatirimcilar: 588.235 adet (%1)

Fon Kullanim Yeri

- Yeni Tesis ve Uretim Teknolojileri ve Yatirimlari: %50

- Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirimlar: %15
- Global Satis ve Pazarlama Ag1 Yatirimlari: %5

- Isletme Sermayesi: %15

- Finanman Borg Odemeleri: %5

- Sirket Satm Alim ve/veya s Ortakliklar1 Kurulmasi: %10

Talepte Bulunma Sekli

Yurt ig:i Bireysel Yatirnmcilar ve Sirket Calhisanlarindan Olusan
Yatirimeilar’in halka arz talep toplama siiresi icerisinde ve Izahname’nin
25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum Gyelerine miracaat ederek
talep formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt i¢ci Kurumsal Yatirnmeilar’in Konsorsiyum Liderleri’ne talepte
bulunmak i¢in Konsorsiyum Liderleri’ne bagvurarak talep formu doldurmalar:
gerekmektedir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer Tanim: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfdy yonetim sirketleri, kolektif yatirnrm kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik
yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506
sayilt Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri itibariyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.
Yurt Ici Kurumsal Yatirnmcilar kategorisinde yalnizca Sermaye Piyasast
Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) say1l Tlke Karari
uyarinca, portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sézlesmesi imzalamig oldugu
miisterileri admna iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girigsim
sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya Ozel ibaresi yer alan
yatirim fonlar1 ve IIT 39 1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hitkkmii kapsamindaki kuruluslarin ilettigi
talepler kurumsal yatirime1 grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Sirket Calisanlarindan Olusan Yatirnmcilar’im  Tammm:  Sirket’in
Tiirkiye’de ikamet eden ve T.C. kimlik numarasmna sahip bordrolu
calisanlaridir. Calisanlarin belirlenmesinde Sirket tarafindan Konsorsiyum
Lideri’ne talep toplama baslangicindan 6nce iletilen liste esas alinacaktir.

Mikerrer Talep KontrolU

Tiim yatirimer gruplarinda nihai talep adedi belirlendikten sonra bir defadan
fazla talepte bulunan yatirimcilarin bulunmasi durumunda ilgili yatirimcinin
yalnizca en yiitksek miktarh talep tutar1 kabul edilecektir. Farkli
Konsorsiyam Uyeleri’nden esit miktarda miikerrer talep yapilmigsa veya
yetersiz bilgi girisinden dolayr kararsiz kaliniyorsa hangi talebin kabul
edilecegine Konsorsiyum Liderleri tarafindan karar verilecektir. Ancak, talep
toplama siiresi sonunda ilgili yatirnmei grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak
miktarda talep gelmemis ise; miikerrer talepte bulunan yatirimcilarm en
yiiksek miktarh 2’nci talep tutarlar1 da dikkate alinabilecektir. Ilgili
yatirimci  grubuna tahsis edilen tutarin tamamini karsilayacak talep
belirleninceye kadar hesaplamaya bu sekilde devam edilecektir.

Dagitim Sekli

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar: Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir. Bu
grup i¢in taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az olmasi halinde
biitiin talepler karsilanacaktir. Bu grup icin taleplerin bu gruba tahsis edilen pay
adedinden fazla olmasi durumunda tahsis edilen toplam pay adedi, talep eden
yatirimel sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki talepler
karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen karsilanamayan yatirimet
sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim iglemine

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
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tahsis edilen paylarin tamami dagitilincaya kadar devam edilecektir.

Sirket Calisanlarindan Olusan Yatirimcilar: Esit Dagitim Yontemi
kullanilacaktir. Bu grup i¢in taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az
olmast halinde biitiin talepler karsilanacaktir. Bu grup igin taleplerin bu gruba
tahsis edilen pay adedinden fazla olmasi durumunda tahsis edilen toplam pay
adedi, talep eden yatirimci sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve
altindaki talepler karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen
karsilanamayan yatirimer sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Bu
sekilde dagitim islemine tahsis edilen paylarin tamami dagitilincaya kadar
devam edilecektir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatinmeilara Dagitim: Her bir Yurt Ici Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarma Konsorsiyum Liderleri’nin Onerileri de
dikkate almarak fhracc1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri tarafindan karar
verilecektir. TSKB, talep toplama siresinin bitmesini izleyen en ge¢ 1 (bir) is
giinll igerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu igin ayr1 ayri
kesinlestirerek Thrage1’ya verecektir. thrage1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri
dagitim listelerini en ge¢ kendisine teslim edilen giin icerisinde onaylayacak
ve onay1 TSKB’ye bildirecektir.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karar1 uyarimca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirimci grubunda her bir yatirimer
bazinda dagitilacak pay tutarimn, halka arz edilen paylarin toplam
tutarimin %1’ini agsamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar acisindan
s0z konusu simirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt ig:i Bireysel Yatirnmcilar ve Sirket Calisanlarindan Olusan
Yatirnmeilar olarak bagvuranlar talep ettikleri pay bedelini kismen veya
tamamen nakden yatirabilecekleri gibi, kismen veya tamamen hesaplarinda
mevcut olan ve daha 6nce farkl bir isleme teminat olarak gésterilmemis ve
iizerinde herhangi bir blokaj olmayan varliklarin bir veya birkagini teminat
gostermek suretiyle de pay talep edebileceklerdir. Yurt i¢i Bireysel
Yatirimeilar igin “Talep Bedeli” talep ettikleri pay adedi ile pay fiyatinin
carpimi sonucu ortaya ¢ikan tutardir.

Yurt Q¢i Kurumsal Yatinmeillar pay bedellerini talep anmnda
odemeyebileceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar, almaya hak
kazandiklar1 pay miktarmin halka arz fiyati ile ¢carpilmast sonucu olusacak pay
bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci is guni saat
12.00’a kadar talepte bulunduklar: Konsorsiyum Uyeleri’ne 6deyeceklerdir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirmmeilar’in talep aninda veya bu sekilde sonradan
yapacaklar1 6demeler nakden veya hesaben yapilacaktir.

Yatirimcilar dagitim listelerinin  onaylanmasindan sonra almaya hak
kazandiklar1 paylarin bedellerini 6demekten imtina edemezler. Kurumsal
Yatirimcilar’a iligkin yatirimeilari pay bedellerinin 6denmemesi ile ilgili risk
Konsorsiyum Liderleri’ne ait olup, Konsorsiyum Liderleri dagitim listesinin
konsorsiyuma iletilmesini takip eden 2 (iki) is giinii igerisinde ilgili pay
bedellerini halka arz 6zel hesabina yatiracaktir.

Dagitim Zamani

Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasmi takiben ve pay
bedellerinin édenmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirrmcilarm
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi karsilanan yatirimcilarin
paylari, kaydi sistem esaslar1 ¢ergevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en ge¢ 2 (iki) is giinii icerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagittimdan pay
alan yatinmcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarina
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gegtigi tarihten itibaren 90 glin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirnmci hesaplarina virmanlayamaz ve
ozel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
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3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Altinay Savunma faaliyetlerine 2006 yilinda baslamis olup; kritik sistem ve alt sistemlerin gelistirilmesi,

iiretilmesi, satilmasi ile dagitim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmaktadir. Faaliyet alanlarinda sistem
miihendisligi, konfigiirasyon yonetimi, mekanik tasarim, elektrik tasarim, yazilim gelistirme, iiretim, montaj,
entegrasyon, test, dogrulama, entegre lojistik destek ve proje/program yonetimi gibi faaliyetleri entegre

olarak saglanmaktadir.

Sirket Faaliyet
Alanlar1

Hareket Kontrol Insansiz
Sistemleri Sistemler

B Eyleyici Jll insansiz Kara izUst0
Sistemleri Araglar1 Platformlari

| Hareket . insanSIZ Hava | Denizaltl
Sistemleri B Araclan Platformu

mm Mast Sistemleri fggRobot Sistemleri

a1 €St Sistemleri

Miihimmat Imha ve
Deniz Sistemleri Silah Sistemleri Kritik Uretim
Sistemleri

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina lug garanti edill ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iyed In kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dog ilir. Bu nedenle bu say yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlt
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida yer almaktadir.

KAR / ZARAR
TABLOSU (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Net Satiglar

262.651.645

588.722.121

1.184.809.746

Satiglarm maliyeti

(96.007.673)

(287.906.010)

(719.207.344)

Brit kar

166.643.972

300.816.111

465.602.402

Faaliyet Kari/Zarar1

54.711.838

191.371.965

383.574.101

Donem Kari/Zarar

27.723.103

33.138.402

335.342.462

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla bilangosu asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler

Tablosu (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Donen Varliklar

805.978.574

476.102.073

868.866.974

Duran Varliklar

733.856.546

1.080.835.809

1.651.981.462

TOPLAM VARLIKLAR

1.539.835.120

1.556.937.882

2.520.848.436

Kisa Vadeli Yuktumlulikler

484.814.958

355.102.655

697.881.313

Uzun Vadeli Yukimlulikler

140.742.147

191.904.997

272.651.396

Ozkaynaklar

914.728.015

1.009.930.230

1.550.315.727

TOPLAM KAYNAKLAR

1.539.835.120

1.556.937.882

2.520.848.436

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]

Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi — -
—

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli H iSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri g
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi Halka Arz Sonras1 Hissedarlik Yapisi

Pay Sahibi
Orani

(%)
A 54.000.000 27,00 54.000.000 22,95
C 106.000.000 53,00 94.235.294 40,05

Grubu Tutar1 (TL) Tutar (TL) Oram (%)

Hakan Altinay

Letven Capital Girigim
Sermayesi Portfoy 0,00
Yonetimi A.S. Milres B 100 (%1°den 100
Girigim Sermayesi diistik)
Yatirim Fonu
Letven Capital Girigim
Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S. Milres C 39.999.900 %20,00 28.235.194 12,00
Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

0,00 (%1°den
diisiik)

Halka Acik C - - 58.823.530 25,00

TOPLAM 200.000.000 100,00 235.294.118 100,00

Kaynak: Izahname

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasinm” sonucunda bulunan

0zsermaye degerleri kullanilmistir.

Piyasa carpanlar1 analizinde, Tiirkiye’de sektorel olarak sirkete yakin faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketlerin biiyiikk bir bolimiiniin 2023 yi1l sonu mali tablolar1 a¢iklanmadigindan Tiirkiye’den yalnizca
Aselsan (ASELS) benzer sirket carpan analizinde degerlendirilmistir. Sirket’in siirdiiriilebilir kar elde ettigi
diisiincesi ve bilyiime stratejileri g6z oniinde bulundurularak F/K ve FD/FAVOK carpanlar1 degerleme

calismasinda kullanilmstir.

Yapilan degerleme calismasinda benzer sirketlerin yogunluklu yurt disi sirketlerden olugsmasi sebebiyle
FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina %25 iskonto uygulanmistir.

Sirket Finansallar1 (USD) 31.12.2023
FAVOK 11.444.180
Net Kar 10.483.317

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo: Konsolide Net Bor¢ Hesaplamast

Konsolide Net Borg Ozeti Bin USD*
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.058
Kisa Vadeli Borglanmalar 4.185
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 452
Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama Islemlerinden Borglar 44
Uzun Vadeli Borclanmalar 4,912
Uzun Vadeli Operasyonel Kiralama Islemlerinden Borglar 34
Net Borg 6.570

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i ve yurt dis1 olarak nitelendirilmis, halka agik sirketlerin FD/FAVOK ve F/K agirliklandirilmis

carpanlar1 ve 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Carpanlari FD/FAVOK FIK
Benzer Sirketler 12,85x 17,93x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Carpan Analizi Ozeti (Bin USD) FD/FAVOK FIK
Agirliklandirma 950,00 950,00
Firma Degeri 147.029,1 -
Net Borg 6.569,9
Ozsermaye Degeri 140.459,2 | 187.992,1
Agirhiklandirilmig Ozsermaye Degeri 164.225,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi _——
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli HiSSEKOC

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlar1 ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
carpanlar1 analizi %50-%50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti (Bin USD)

Ozsermaye Degeri

Agirhk | Agirhklandirilmig Ozsermaye Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlar1

372.188,5

%50,00

186.094,2

Piyasa Carpanlar1 Analizi

164.225,6

%50,00

82.112,8

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri

268.207,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin USD)

268.207,1

18.04.2024 tarihli TCMB ABD Dolar1 Alig Kuru

32,4551

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin TL)

8.704.687,2

Odenmis Sermaye (TL)

200.000.000

Birim Pay Degeri

43,52

Halka Arz Iskontosu

%26,48

Halka Arz Pay Fiyati

32,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis
olup, 8.704.687,2 Bin TL 0zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basma degeri 43,52 TL olarak
hesaplanmustir. %26,48 halka arz iskontosu sonrasinda pay basma deger ise 32,00 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimeiya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢cin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarma olanak verecek dl¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt igi ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile
uyumlu oldugu,

e 2024 yih i¢in %12,80 olarak tahmin edilen, 2024-2031 yillar1 arasinda ve projeksiyon déneminin
sonunda sabit kalarak %12,80 olacag1 varsayilan AOSM’nin ihtiyath oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %26,48 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 32,00 TL olarak hesaplanan halka arz
pay fiyatmin makul oldugu degerlendirilmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmustir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




