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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan,
Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S.’nin (“TSKB”) Altmay Savunma Teknolojileri A.S.
(“Altinay”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigi 19 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarmin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 8-9-10 Mayis 2024
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligt
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi — Ortak Satis1
Mevcut Odenmis Sermaye 200.000.000,00 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 35.294.118 TL nominal (Sermaye Artis1)
(Nominal Deger) 23.529.412 TL nominal (Ortak Satis1)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye = 235.294.118,00 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 1.882.352.960 TL
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar (40.588.236 TL) (%69)
Tahsisat Gruplari Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar (17.647.059 TL) (%30)
Sirket Calisanlarindan Olusan Yatirimcilar (588.235 TL) (%1)
Halka Arz Fiyati 32,00 TL
Halka Ac¢iklik Oram 225,00
Borsa Kodu ALTNY

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle, Sirket paylarnin
dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlart da dahil olmak tizere) yol agacak sekilde
satiga veya halka arza konu etmeyecegine, bu dogrultuda bir
karar almayacagina ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya
veya yurt digindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda

Taahbhiitler bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya
halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacagini beyan
ve taahhiit etmistir.
Ortaklar 1 y1l boyunca sermayede sahip oldugu paylarin halka
arz fiyatinin altinda bir fiyattan borsada satilmayacagini ve bu
paylarin halka arz fiyatinin altinda Borsa Istanbul’da satilmas1
sonucunu doguracak sekilce herhangi bir isleme tabi
tutulmayacagini taahhiit etmistir.

. Paylarin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 15
Fiyat Istikrar giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir.
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2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Savunma sanayisi alaninda faaliyetlerine 2006 yilinda baslayan Altinay Teknoloji Grubu, 2014
yilinda 924793 Ticaret Sicil numarasiyla, Sanayi Mah. Teknopark Bulvar1 No:1/4A No:201-202
Pendik/ISTANBUL adresinde kurulan Thragci ile birlikte kurumsal kimlige kavusmustur. Ayni
zamanda Cankaya/ ANKARA adresinde 1 (bir) irtibat ofisi ve Cayirova/KOCAELI adresinde 1 (bir)
iiretim tesisi mevcuttur.

Sirket’in merkez ve subelerinde biiyiik cogunlugu miithendislerden olusan 188 (yiiz seksen sekiz) adet
caligani, Bagl Ortakliklar’1 olan DASAL biinyesinde 86 (seksen alt1), TAAC biinyesinde ise 188 (yiiz
seksen sekiz) adet personel galigmakta olup savunma sanayi sektoriinde hizli bir biiyiime donemi
igerisindedir.

Sirket, kara, deniz ve hava platformlarina yonelik ana sistem ve alt sistem seviyesinde ortaya koydugu
anahtar teslim ¢oziimler ile yerli ve yabanci ihtiyaglar karsilamaktadir. Sirket’in liriinleri ve kritik alt
sistemleri i¢ pazarda oldugu gibi uluslararasi pazarda da yer almaya baglamistir. Sirket, ortaya
koydugu {iriin, hizmet ve teknoloji ile Tiirk savunma ve havacilik sanayisinin 6zel sektor paydaslari
arasinda faaliyet gostermektedir.

2006 yilinda Altinay Robot tarafindan Roketsan Roket Sanayii ve Ticaret A.S.(“Roketsan”) ile ilk
savunma projesinin imzalanmasi, 2010 yilinda Altinay Robot tarafindan elde edilen NATO Destek
ve Tedarik Ajansi (“NSPA”) onayh tedarikeiligi, 2014 yilinda kurulan Altinay Havacilik’in
Teknopark Istanbul Teknoloji Gelistirme Bolgesi (“Teknopark Istanbul”) tesisleri ve yine aym yil
Sekerpinar iiretim tesislerinin devreye alinmasi, 2016 tarihli ABD Deniz Kuvvetleri’nin kullanimi
icin ihracat1 yapilan demilitarizasyon sistemi, 2018 yilinda Aselsan ve Roketsan ile imzalanan
stratejik ortaklik anlagmalari, 2018 yilinda elde edilen T.C. Milli Savunma Bakanlig1 (“MSB”) tesis
giivenlik belgesi, 2019 yilinda sertifikasyonu tamamlanan AS9100 Kalite Yonetim Sistemi, 2021
yilinda Savunma Sanayii Bagkanlig1 (“SSB”) tarafindan belgelendirilen Endiistriyel Degerlendirme
ve Destekleme Projesi (“EYDEP”) Sertifikas1 gibi gelismeler Sirket tarih¢esinin 6nemli kilometre
taglaridir.

Sirket, faaliyet alanlarinda sistem miihendisligi, konfigilirasyon yonetimi, mekanik tasarim, elektronik
tasarim, yazilim gelistirme, iiretim, montaj, entegrasyon, test, dogrulama, entegre lojistik destek ve
proje/program yonetimi gibi faaliyetleri entegre olarak saglamaktadir. Faaliyet alanlarinda milli
kaynaklar1 ve iistiin nitelikli i giliclinli temel alarak olusturdugu yiiksek katma deger ile bagta Tiirk
Silahli Kuvvetleri (“TSK”) olmak tizere Tiirkiye’de ihtiya¢ duyulan teknolojileri hayata gecirme
hedefiyle kabiliyet ve imkanlarin1 artirma yolunda ¢aligsmalarina araliksiz devam etmektedir.

Sirket, faaliyetlerini 5 (bes) temel alanda yonetmektedir;
1. Hareket Kontrol Sitemleri
2. Insansiz Sistemler
3. Deniz Sistemleri
4. Silah Sistemleri
5. Miihimmat Imha (“DEMIL”) ve Kritik Uretim Sistemleri

Sirket, 2019 yilinda ulusal ve uluslararasi ihtiyaglara yonelik tek ve c¢ok rotorlu insansiz hava
aract/araglar1 (“IHA”) ve bu araglara ait her tiirlii ekipman, sistem ve alt sistem bilesenlerinin
projelendirilmesi, tasarlanmasi, gelistirilmesi, modellenmesi, tiretimi, test, montaj ve entegrasyonu
amaciyla ile DASAL’1 kurmustur. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Aselsan”),
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2020 yilinda DASAL’a %40 oraninda istirak etmis olup, Temmuz 2023 tarthinde DASAL’da yapilan
sermaye artirimi neticesinde Sirket %51, Aselsan %49 oraninda pay sahibi haline gelmistir.

Sirket, 1 Temmuz 2019 tarihinde Tiirk Havacilik ve Uzay Sanayii A.S. (“TUSAS”) ile havacilik
standartlarindaki kritik ugus kontrol sistemleri, inig takimi sistemleri ve test sistemlerinin yerli olarak
gelistirilebilmesi amaciyla TAAC’1 kurmustur. TAAC kanopi eyleyici sistemleri, inis takimi
sistemleri, test sistemleri gelistirilmesi faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhik Yapisi

UnvanvAdi Soyad: Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermayedeki Pay: (TL) (%) Sermayedeki Pay1 (TL) (%)
Hakan Altinay 160.000.000,00 80,00 148.235.294,00 63,00
Letven Capital Girigim Sermayesi
Portfoy Yonetimi A.S. Milres Girisim 40.000.000,00 20,00 28.235.294,00 12,00
Sermayesi Yatirim Fonu
Halka Ag¢ik - - 58.823.530,00 25,00
Genel Toplam 200.000.000,00 100,00 235.294.118,00 100,00

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diistildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaclarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e %50’sine karsilik gelen tutarin yeni tesis ve iiretim teknolojileri ve yatirimlarinda,
e %I15%ine karsihk gelen tutarm test ve dogrulama teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge
yatirimlarinda,
%5 1ne karsilik gelen tutarin global satis ve pazarlama ag1 yatirimlarinda,
%15’ine karsilik gelen tutarin isletme sermayesinin giiclendirilmesinde,
%5 1ne karsilik finansman bor¢ 6demelerinin ve
%10’una karsilik gelen tutarin sirket satin alim1 ve/veya is ortakliklar1 kurulmasi amaciyla
kullanilmasina karar verilmistir.

3. FINANSAL TABLOLAR
3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 \
Varhklar
Dénen Varhklar 805.978.574 476.102.073 868.866.974
Nakit ve nakit benzerleri 556.412.118 40.793.441 90.010.911
Ticari alacaklar 121.122.668 258.629.500 359.155.842
Iliskili taraflardan ticari alacaklar 80.056.022 192.505.947 242.114.920
Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 41.066.646 66.123.553 117.040.922
Diger alacaklar 421.874 2.030.731 950.904
Iliskili taraflardan diger alacaklar -- 1.596.533 247.771
Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 421.874 434.198 703.133
Stoklar 40.905.821 65.581.011 86.748.708
Devam eden proje maliyetleri -- -- 166.026.731
Pesin 6denmis giderler 75.054.584 38.430.075 46.681.449
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 595.077 614.247 8.467.515
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Diger donen varliklar 11.466.432 70.023.068 110.824.914
Duran varhklar 733.856.546 1.080.835.809 1.651.981.462
Diger alacaklar 3.677.548 437.433 99.246
Hiskili taraflardan diger alacaklar 3.474.544 313.853 --
Lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 203.004 123.580 99.246
Finansal yatirimlar -- 659.092 3.485.883
Kullanim hakki varligi 4.409.642 2.510.215 2.899.023
Maddi duran varliklar 24.862.210 147.908.709 410.696.924
Maddi olmayan duran varliklar 679.621.547 894.312.024 1.080.389.178
Gelistirme giderleri 671.961.602 878.057.735 1.067.098.674
Diger maddi olmayan duran varliklar 7.659.945 16.254.289 13.290.504
Pesin 6denen giderler -- -- 23.967.791
Ertelenmis vergi varligi 21.285.599 35.008.336 130.443.417
Toplam varhiklar 1.539.835.120 1.556.937.882 2.520.848.436
Kaynaklar
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 484.814.958 355.102.655 697.881.313
Kisa vadeli bor¢lanmalar 34.663.136 38.156.381 123.192.120
Uzun vadeli borg¢lanmalar kisa vadeli kisimlari 130.206.899 14.025.001 13.317.860
Kisa vadeli operasyonel kiralama islemlerinden borglar 1.409.602 798.434 1.304.067
Ticari borglar 46.534.582 71.836.913 210.232.656
Iliskili taraflara ticari bor¢lar 44,091.810 1.068.745 24311
iskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 2.442.772 70.768.168 210.232.656
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 3.182.134 4.455.700 9.010.474
Diger borglar 11.160 25.805 1.149.370
iskili taraflara diger bor¢lar 11.160 -- --
Iliskili olmayan taraflara diger bor¢lar -- 25.805 1.149.370
Ertelenmis gelirler 260.085.725 197.309.935 289.403.997
Donem kar1 vergi yiikiimliligi -- -- 8.935.094
Kisa vadeli karsiliklar 5.288.518 11.860.032 18.422.544
Caliganlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 5.288.518 11.860.032 18.414.144
Diger kisa vadeli karsiliklar -- -- 8.400
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 3.433.202 16.634.454 22.889.374
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 140.742.147 191.904.997 272.651.396
Uzun vadeli bor¢lanmalar 33.680.982 7.256.365 144.588.669
Uzun vadeli operasyonel kiralama iglemlerinden borglar 2.489.228 1.121.697 1.015.165
Uzun vadeli karsiliklar 5.893.567 10.604.958 14.346.093
Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiiklar 5.893.567 10.604.958 14.346.093
Ertelenmis vergi yikimliligi 98.678.370 172.921.977 112.701.469
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 50.000.000 55.555.600 200.000.000
Sermaye diizeltme farklari 138.992.361 148.474.204 395.000.076
Hisse senetleri ihrag primleri 405.259.091 405.259.091 14.288.819
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamlt
- - (1.211.779) (4.255.738) (5.118.152)
gelirler ve giderler
Aktiieryal kazangl (kayplary) (1.211.779) (4.255.738) (5.118.152)
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 45.459.393 35.583.450 154.203.076
Gegmis yillar karlari (zararlar) 238.913.800 266.037.315 182.314.652
Net donem kar1 27.723.103 33.138.402 335.342.462
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 9.142.046 70.137.906 274.284.794
Ozkaynaklar 914.278.015 1.009.930.230 1.550.315.727
Toplam kaynaklar 1.539.835.120 1.556.937.882 2.520.848.436

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Oran Analizleri

Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla likidite ve mali yap1 oranlar1 asagida yer alan tablolarda

gosterilmistir.
2021 2022 2023
Likidite Oranlar:

Cari Oran (Do6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikimliliikler)

1,66

1,34

1,25
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Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli

Yikiimliilikler) 158 116 112
Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yikiimliilikler) 1,15 0,11 0,13
Finansal Yap1 Oranlari 2021 2022 2023
Kaldirag Orani (Toplam Yiikiimliilikkler / Toplam Varliklar) 0,41 0,35 0,39
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar 0,31 0,23 0,28
Uzun Vadeli Yikiimlilikler / Toplam Varliklar 0,09 0,12 0,11
C")Zkaynaklar / Toplam Varliklar 0,59 0,65 0,61

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Bagimsiz Denetim Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 262.651.645 588.722.121 | 1.184.809.746
Satiglarin Maliyeti (-) (96.007.673) | (287.906.010) | (719.207.344)
Briit kar 166.643.972 300.816.111 465.602.402
Genel yonetim giderleri (-) (13.659.840) = (31.597.956) = (35.330.199)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (3.651.585) (145.613) (2.314.887)
Aragtirma giderleri (-) (49.652.456) | (38.279.488) | (64.040.502)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 126.210.982 84.865.125 291.419.560
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (171.179.235) | (124.286.214) | (271.762.273)
Esas faaliyet kari/(zarari) 54.711.838 191.371.965 383.574.101
Yatirim faaliyetlerinden gelirler -- 12.919.078 1.039.735
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (33.095) -- --
Finansman gelirleri gideri oncesi faaliyet kari/(zarar) 54.678.743 204.291.043 384.613.836
Finansman gelirleri 26.452.033 36.913.840 30.781.305
Finansman giderleri (-) (66.745.284) (28.129.596) | (110.806.141)
Parasal kazang (kayip) 49.522.759 | (58.652.570) | (48.337.241)
Vergi oncesi kar1 / (zarari) 63.908.251 154.422.717 256.251.759
Donem vergi gideri / geliri (64.179) -- (8.935.094)
Ertelenmis vergi geliri / gideri (40.677.826) (59.817.984) 155.861.015
Kontrol giicii olmayan paylar 4.556.857 61.466.331 (67.835.218)
DONEM KARI 27.723.103 33.138.402 335.342.462
Kar veya zararda yeniden simflandirilmayacaklar (1.382.101) (3.411.132) (821.705)
Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢tiim kazan/(kayiplari) (1.740.125) (3.514.430) (1.027.131)
\"l/'::;irréltall(ril:ins fayda planlart yeniden 6l¢lim kazang/(kayiplari) ertelenmis 348,024 702.886 205.426
Kurumlar vergisi indirimi -- (599.588) --
Doénem Karmin Dagilim
Kontrol giicii olmayan paylar 4.556.857 (61.466.331) (67.835.218)
Ana ortaklik paylari 23.166.246 94.604.733 403.177.680
Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
Briit Kar Marji %63,4 %51,1 %39,3
Net Kar Marji %10,6 %5,6 %28,3
Faaliyet Kar1 Marjt %:20,8 %32,5 %32,4
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4. DEGERLEME

Sirket’in pay basina degeri hesaplamirken; Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi esit olarak agirliklandirilmis ve boylelikle; 8,7 milyar TL 6zsermaye degeri
bulunmustur. Elde edilen bu degere %26,48 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyati
32,00 TL olarak hesaplanmistir.

4.1. indirgenmis Nakit Akin Yéntemi

Sirket’e ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarimin bugiinkii
degerinin tespiti i¢cin kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda yer

verilmistir.
| AOSMHESAPLAMASI | | |
Ozsermaye / (Bor¢+Ozsermaye) %79,71 = Damodaran savunma teknoloji sirketleri oran1 alinmistir
Borg / (Borg+Oz Sermaye) %20,29 = Damodaran savunma teknoloji sirketleri orani alinmigtir.
Vergi Oran %25 | Efektif vergi orani
Beta 1,00
Risksiz Getiri Orant 98,03 20/09/2033 vadeli T.C. ABD Dolar1 Eurobond’un son alt1 ay getiri
ortalamasi
Piyasa Risk Primi %6,00 | TSKB 6ngoriisii
Oz Sermaye Maliyeti %14,03
Bor¢lanma Maliyeti 910,60 | Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini
Vergi S9nras1 Bor¢lanma %7.95
Maliyeti
AOSM %12,80

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Altinay Savunma Teknolojileri A.S.

Indirgenmis Nakit Akim Analizi

Bin USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 T;r‘r?l'l”
Net Satislar 23391 34259 54803 71237 80062  86.022 95022  103.022

Yillik biyiime (%) 46,50 60,00 30,00 12,40 7,40 10,50 8,40

FVOK 4500 5005 18212 25954 29812 32109 35965  39.371

FVOK marji (%) 19,20 14,90 33,20 36,40 37,20 37,30 37,80 38,20

Net Isletme Sermayesi 8.353 5756 11413 8.904 4721 3.203 4.858 4321

Degisimi

Yatirim Harcamalari 2.234 843 1.048 1.212 1.301 1.360 1.450 1.530

Vergi 1.125 1.274 4553 6.489 7.453 8.027 8.991 9.843

Serbest Nakit Akimlar: (3.682) 2622 11679 20922 27215 30550  32.165 35668  36.025
AOSM (%) 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80

indirgeme Orani (%) 88,70 78,60 69,70 61,80 54,80 48,50 43,00 38,20

Indirgenmis Nakit (3.265) 2.061 8138 12924  14.903 14831 13844  13.609

Akimlan

INA Toplam 77.045
Terminal Biiylime Orani

%) 1,00
Terminal Deger 305.319
T.D Bugiinki Degeri 116.496
Firma Degeri 193.541
Net Borg (31.12.2023) 4.985
Ozsermaye Degeri 188.556

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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DASAL Havacilik Teknolojileri A.S.

Indirgenmis Nakit Akim Analizi

Bin USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 T;r‘r?l'l”
Net Satiglar 12.146 24.880 54.955 77.044 88.082 94.055 = 102.155  110.955
Yillik biiytiime (%) 104,80 120,90 40,20 14,30 6,80 8,60 8,60
FVOK 1.116 5.763 20.145 35.504 40.826 45.410 50.914 56.518
FVOK marj1 (%) 9,20 23,20 36,70 46,10 46,40 48,30 49,80 50,90
Net Isletme Sermayesi 2024 2825 5904 4316 2112 1130 1538 1703
Degisimi

Yatirim Harcamalari 1.607 1.444 2.948 4.052 4.604 4.903 5.308 5.748
Vergi 279 1.441 5.036 8.876 10.207 11.352 12.728 14.129
Serbest Nakit Akimlari (1.006) 920 11.004 21.243 28.980 32.605 35.927 39.525 39.921
AOSM (%) 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80
Indirgeme Orani (%) 88,70 78,60 69,70 61,80 54,80 48,50 43,00 38,20
Indirgenmis Nakit (892) 723 7667 13121 15870 15829 15463  15.081
Akimlar

INA Toplamm 82.863

Terminal Biiyiime Orant

%) 1,00

Terminal Deger 338.338

T.D Bugiinki Degeri 129.095

Firma Degeri 211.958

Net Borg (31.12.2023) 194

Ozsermaye Degeri 252.152

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Bin USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 T;r‘r?l'l“
Net Satislar 42663 55533 74615 85597 94584 106750 122.280  137.320
Yillik biiyiime (%) 30,20 34,40 14,70 10,50 12,90 14,50 12,30
FVOK 14200 13565 28068 31079 30338 31061 35864  40.434
FVOK marji (%) 33,30 24,40 37,60 36,30 32,10 29,10 2930 29,40
Net Isletme Sermayesi 7963 3220 3509 2450 2254 2920 3417 3315
Degisimi

Yatirim Harcamalari 627 755 946 1.056 1.146 1.268 1.423 1.573
Vergi 3550  3.391 7.017 7.770 7.585 7.765 8966  10.109
Serbest Nakit Akimlar1 2.060 6.198 16596  10.804  19.354 19108 22058 25437 25692
AOSM (%) 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80 12,80
indirgeme Orani (%) 88,70 78,60 69,70 61,80 5480 4850 4300 3820
Indirgenmis Nakit 1826 4871 11564 12233 10599 9276 9494  9.706
Akimlari

INA Toplam 69.568

Terminal Biiyiime Oran1

%) 1,00

Terminal Deger 217.743

T.D Bugiinki Degeri 83.081

Firma Degeri 152.649

Net Borg (31.12.2023) 1.779

Ozsermaye Degeri 150.870

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in istirak olarak gosterdigi ii¢ sirket igin ayr1 ayr1 INA analizi gerceklestirilmis olup, her bir
sirket i¢in firma degeri hesaplamasi1 yapilmistir. Sirketlerin her biri i¢in ger¢eklesmis net finansal
borg tutarlar1 firma degerinden ¢ikarilmig olup, Sirket’in istirak ettigi oran ile carpilarak Sirket’in
0zsermaye degeri hesaplanmistir:

istirak Oram itibariyla

iNA Degerleme Ozeti (Bin USD) 6zsermaye Degeri Istirak Oram (%) B Deier
Altinay Savunma Teknolojileri A.S. 188.555,7 100,00 188.555,7
DASAL Havacilik Teknolojileri A.S. 212.152,1 51,00 108.197,6
TAAC Havacilik Teknolojileri A.S. 150.870,4 50,00 75.435,2
Toplam Ozsermaye Degeri 372.188,5

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka agik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tiirkiye’de
sektorel olarak sirkete yakin faaliyetlerde bulunan halka agik sirketlerin biiyiik bir boliimiintin 2023
y1l sonu finansal verilerinin ilgili tarih g6z 6niinde bulunduruldugunda heniiz kamuya aciklanmadigi
gozlemlenmis ve buna ilaveten Tirkiye’de Altinay’a faaliyetlerinin kapsami itibariyle benzer
nitelikte yalmizca Aselsan (ASELS) belirlenebilmistir. Yurt dist benzer sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK ve F/K carpani kullanilmis, buna Tiirkiye’den Aselsan eklenmistir.

Sirket’in degerleme calismasi kapsaminda, 2023 yili FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlar1 kullanilmustir.

Piyasa Carpanlar1 analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpan1 hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve
iizerinde ve F/K ¢arpaninda ise 5,00x ve altinda, 30,00x ve izerinden olan ¢arpan degerleri “u¢ deger”
olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamasina dahil edilmemistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi kapsaminda yapilan degerleme ¢alismasinda benzer sirketlerin yogunluklu
yurt dis1 sirketlerden olusmasi sebebiyle hem FD/FAVOK hem F/K ¢arpanlarina %25 iskonto
uygulanarak hesaplamalar yapilmistir.

4.2.1. Benzer Sirket Analizi

Benzer sirketler, Sirket’in faaliyet gosterdigi benzer sektorde faaliyetleri olan ve anlamli sonug
verdigi degerlendirilen 17 adet sirket secilmistir. Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanina
gore 6zkaynak degeri 140,5 milyon ABD dolari, F/K ¢arpanina gore ise 6zkaynak degeri 188 milyon
ABD dolar1 olarak hesaplanmaistir.

Benzer Sirketler Carpan Analizi Sonu¢
FD / FAVOK Carpam 12,85
FAVOK (USD) 11.444.180
Sirket Degeri (Bin USD) 147.029,1
Net Borg / (Net Nakit) (Bin USD) 6.569,9
Ozkaynak Degeri (Bin USD) 140.459,2
Benzer Sirketler Carpan Analizi Sonu¢
F/K Carpani 17,93
Net Kar (USD) 10.483.317
F/K Carpamna Gore Ozkaynak Degeri (Bin USD) 187.992,1

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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4.2.2. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Degerleme Calismas1 kapsaminda, 2 ydntemden FD/FAVOK ve F/K carpanlarina esit agirhik
verilmistir. Carpan analizi sonucu Sirket’in O6zkaynak degeri 164,2 milyon ABD dolar1 olarak

hesaplanmastir.
< .. . Hesaplanan Ozkaynak Agirhk Ozkaynak Degeri
Degerleme Yontemi Degeri (Bin USD) (Bin USD)
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 140.459,2 50% 70.229,6
Benzer Sirketler F/K Carpani 187.992,1 50% 93.996,05
Ozkaynak Degeri 164.225,6

Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLEME SONUCU

Altiay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi igin yapilan degerleme calismasinda INA ve Piyasa
Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 268,2 milyon ABD dolar1 6zsermaye degerine
ulagilmistir. 18.04.2024 tarihli TCMB alis kuru olan 32,4551 ile carpildiginda agirliklandirilmis
Ozsermaye degeri 8,7 milyar TL olarak hesaplanmistir. Degerleme yontemleriyle hesaplanan halka
arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %26,48 halka arz 6ncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz
fiyat1 hisse basina 32,00 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti (Bin USD Ozkaynak Degeri Piyasa Degeri Katkis1

1ndirgenmi§ Nakit Akislar1 Yontemi 372.188,5 %50 186.094,2
Piyasa Carpan Analizi 164.225,6 %50 82.112,8
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri %100 268.207,1

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 268.207,1
18.04.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 32,4551
Agirhiklandirilmis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 8.704.687,2
Odenmis Sermaye (TL) 200.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 43,52
Halka Arz Iskontosu 0026,48
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 32,00
Kaynak: Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
6. GORUS

» Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligkin analizimizde Sirket verilerinin gergegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini
diisiinliyoruz.

» Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda Piyasa Carpanlari Yontemi’ne %50,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’ne %50 oraninda agirlik verilmesini uygun
buluyoruz.
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> Indirgenmis Nakit Akimlar1 Ydntemi’ nde satis projeksiyonlarindaki varsayimlarmin ve ug
deger biiylime oraninin makul oldugu diisiincesindeyiz.

Ozetle; %26,48’liik iskonto oran1 da goz 6niine alindiginda 32,00 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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