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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirm”) Kurumsal Finansman Mudirliigi tarafindan, Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S./nin (“TSKB”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Altinay Savunma Teknolojileri A.S.
(“Altinay Savunma” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S."nin
hazirladigi 19 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 3



ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 7 Mayis 2024

IS YATIRIM

1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Es Liderleri
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye

En lyi Gayret Aracilig
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Yurt ici Bireysel Yatinmcilar icin Esit Dagitim

200.000.000 TL

Halka Arz Orani %25,00

%60,0 Sermaye Artirimi
Halka Arz Metodu %40,0 Ortak Satisi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 58.823.530 TL
Ek Satis Yoktur

Satmama Taahhidi
Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyat

Bagimsiz Denetgi
Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis:

Sirket ve Ortaklar igin 1 Yil
Yurt ici Bireysel: %69

Altinay Grubu Calisanlari: %1
Yurt Igi Kurumsal: %30

15 Gin

1.882 milyon TL

8-9-10 Mayis 2024

32,00 TL

Eren Bagimsiz Denetim A.S.

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
A 54.000.000 27,00% 54.000.000 22,95%
Hakan Altinay
C 106.000.000 53,00% 94.235.294 40,05%
Letven Capital Girisim
A - 0, o/! 0, o/!
S“erm.ayfaS| Portfoy B 100 0,0@.(1“%) den 100 0,0A)“(].“A) den
Yonetimi A.S. Milres disik) disuk)
Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu C 39.999.900 20,00% 28.235.194 12,00%
Halka Acik C 0 0,00% 58.823.530 25,00%

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutari (%)
Yeni Tesis ve Uretim Teknolojileri Yatirimlari %50
Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirimlari %15
Global Satis ve Pazarlama Agi Yatirimlari %5
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %15
Finansal Bor¢ Odemeleri %5
Sirket Satin Alimi ve/veya is Ortakliklari Kurulmasi %10

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

2.1 Genel Bakis

Altinay Savunma, faaliyetlerine 2006 yilinda baslamis olup, 2014 yilinda 924793 Ticaret Sicil numarasiyla,
Sanayi Mah. Teknopark Bulvari No: 1/4A i¢ Kapi No: 201-202 Pendik/iSTANBUL adresinde kurulan ihraggi ile
birlikte kurumsal kimlige kavusmustur ve faaliyetlerini ayni adreste sirdirmektedir. Ayni zamanda Mustafa
Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari C Blok No: 226 C/67 Cankaya/ANKARA adresinde 1 irtibat ofisi ile Sekerpinar
Mah. Defne Sok. No:22A Cayirova/KOCAELI adresinde 1 (bir) iiretim tesisi mevcuttur.

Sirket'in merkez ve subelerinde biylk ¢ogunlugu mihendislerden olusan 184 adet ¢alisani, Bagh Ortakliklar'i
olan DASAL binyesinde 81, TAAC binyesinde ise 186 adet personel calismakta olup savunma sanayisi
sektoérinde hizli bir bliyiime dénemi icerisindedir.

Sirket, kritik sistem ve alt sistemlerin gelistirilmesi, Uretilmesi, satilmasi ile dagitim ve pazarlama
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Faaliyet alanlarinda sistem muhendisligi, konfiglirasyon yonetimi, mekanik
tasarim, elektronik tasarim, yazilim gelistirme, tGretim, montaj, entegrasyon, test, dogrulama, entegre lojistik
destek ve proje/program yonetimi gibi faaliyetleri entegre olarak saglanmaktadir.

2.2 Sirket’in Faaliyet Alanlari ve Uriin Gami
2.1.1 Hareket Kontrol Sistemleri

Sirket'te Hareket Kontrol Sistemleri alaninda Robotlar, Stabilize Hareket Platformlari, Mastlar, Eyleyiciler,
Gimballer ve Test Sistemleri gibi bircok alanda kritik alt sistem ve sistem bazinda mihendislik faaliyetleri
yuratilmektedir. Sirket bu faaliyetlere iliskin Uretim, montaj, test, entegrasyon ve satis sonrasi destek
konularinda hizmet sunmaktadir.

2.1.1.1 Eyleyici Sistemler

Eyleyiciler, bir mekanizmayi veya bir sistemi kontrol eden ya da hareket ettiren ve bir enerji kaynagi
tarafindan calistirilan elemanlardir. Mekanik, hidrolik, pnédmatik, termal, piezoelektrik ve elektriksel Tipleri
olan eyleyicilerin hepsi temelde enerjiyi harekete donustirmek icin kullanilirlar. Sirket, Altay Tanki Atis
Kontrol Hareket Sistemi'nin yan ve yiikselis ekseni eyleyicilerini, Firtina OBUS Namlu Yolu Kilidini ve Firtina
OBUS Mermi Transfer Kolu Sistemi projesini gerceklestirmistir. Sirket, Leopard 2A4 Tanki Yan Eksen Eyleyici
Yerlilestirme projesinin 2024 yilinda baslatiimasini planlamaktadir.
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2.1.1.2 Hareket Sistemleri

Hareket Sistemleri, bir sistemin hareketini saglayan veya kontrol eden bilesenlerin butinudir. Mekanik,
hidrolik, pnomatik, elektriksel veya diger yontemler kullanilarak tasarlanabilen bu sistemler, endistriyel
sistemlerden, tasitlara, robotik sistemlerden savunma ve havacilik sistemlerine kadar pek cok uygulamada
yaygin olarak kullanilirlar. Kullanim amaci ve gereksinimlerine gére hareket sistemleri, farkl eyleyici tirlerini,
kontrolciileri ve hareket ileten bilesenleri icerebilirler.

Uydu Haberlesme Sistemi Stabilize Anten Pedestali

Altinay tarafindan gelistirilen ylksek hassasiyetli uydu haberlesme sistemi, savunma ve havacilik alanlarinda
kullanilmak Gzere tasarlanmistir. Sistem, zorlu kosullara uygun olarak hizli hareket eden araglara, ugaklara,
helikopterlere ve iHA'lara entegre edilebilir. Proje kapsaminda, stabilize anten pedestali ve anten biriminin
tasarimi, Uretimi ve kalifikasyon silreci basariyla tamamlanmistir. Seri Gretim devam etmekte olup, su ana
kadar yaklasik 100 adet teslimat yapilmistir ve gelecek yillarda teslimatlarin artmasi 6ngorilmektedir.

Yeni Nesil SATCOM Anten ve Pedastali

Yeni SATCOM projesi, Ku-Bant frekansinda c¢ift yonli haberlesme icin genis bant uydu haberlesme anten
kontrol Unitesi ve pedastalini gelistirmeyi amaclamaktadir. Bu sistem, farkli hava platformlarina entegre
edilebilecek modiiler bir yapiya sahip olacak ve orta irtifa-orta menzil platformlarinda kullanilabilecektir.
Proje, ylksek hassasiyetle uydu takibini saglayan stabilize anten pedastali ve kontrol biriminin tasarim,
Uretim-tedarik ve kalifikasyon faaliyetlerini basariyla tamamlamay hedeflemektedir.

3 Eksen Stabilize Goriintiileme Gimbali Projesi

Hafif sinif iHA'lar icin gelistirilen gériintiileme gimbali, iHA'larin gdzetleme ve kesif gdrevlerini yerine
getirmesine olanak saglamaktadir. Proje kapsaminda icerisinde 6zel kamera sistemleri gelistirilmektedir.
Bahsi gegen gorintiileme gimballerinden teslimatlar gergeklestirilmistir. Cesitli hava araglari icin gimbal
gelistirme projeleri devam etmektedir.

Servo Motor Siiriici Ailesi

Servo motorlar kritik sistemlerin hareketlerini hassas bir sekilde saglamakta ve tahrik mekanizmasini
olusturmaktadir. Bu servo motorlarin diizglin bir sekilde kontroliini saglamak igin Altinay, basta kendi
projelerinde kullanmak tizere 6z kaynagi ile cesitli motorlari stirebilecek strtciler gelistirmistir.

2.1.1.3 Mast Sistemleri

Sirket'in gelistirmekte oldugu mast sistemleri ile arama-tarama ve kesif faaliyetlerini gerceklestirilebilmekte
olup elektro-optik sensorler, antenler, radarlar ve silah sistemleri gibi her tirli faydal yik tasinabilmektedir.

Tank Masti

M60T tank modernizasyonu kapsaminda ilk olarak 2017 Nisan ayinda imzalanan sozlesmeyle 0.7m-2.5m agik
ve kapali boya sahip Elektro-Mekanik Mast sistemi gelistirme calismalari baslamistir. Uriiniin askeri
standartlarda testlerinin tamamlanmasi sonrasinda 2020 yilinin ilk ceyreginde yaklasik 90 (doksan) adetlik
teslimat gerceklestirilmistir. Altinay yaygin Entegre Lojistik Destek (“ELD”) agiyla musterilerine satis sonrasi
destek vermeye devam etmektedir.

Hisar Hava Savunma Sistemi Masti

Hisar Hava Savunma Sistemi Gelistirme Projesi kapsaminda, 2020 Aralik ayinda imzalanan s6zlesme ile 1,6m-
6m acik kapali boya sahip mast gelistirme calismalari ile Hisar Hava Savunma Sistemi Masti gelistirme
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faaliyetleri tim kalifikasyon testlerinden basari ile gecerek tamamlanmigtir. Seri Uretim sozlesmesi
imzalanmis olup Gretim faaliyetleri devam etmektedir.

Anten Kurulum Mastlari

Farkh platformlarda Yuksek Frekans (“HF”) bandinda haberlesme yapan, hedef muhabere sistemlerine
Elektronik Taarruz uygulanmasi amaciyla gelistirilmis MiLKAR-4A2 Yiiksek Frekans Karistirma Sistemi Projesi
kapsaminda, 2016 Subat ayinda arag Uzerinde otomatik devirme-kaldirma mekanizmasina sahip Elektro-
Mekanik Mast gelistirme ¢alismalarina baglanmistir. Taktik araca monteli sistem lizerinde arag platformuna
entegre Anten Kurulum Mekanizmasi (“AKM”), Yer Dalgasi anten biriminin ylikseltmesinden sorumlu birim
olarak tanimlanmaktadir. Birimin en temel islevi anten birimlerinin g¢alisma sirasindaki elmas formunun
verilmesini ve bu formu korumasini saglamaktir. Kalifikasyon siirecinin tamamlanmasinin ardindan imzalanan
sozlesme kapsaminda seri lretim streci 2019 Mart ayi itibariyla baslamis ve 2020 yili sonu itibariyla
tamamlanmustir.

2.1.1.4 Test Sistemleri

Hareketli Test Diizenegi sistemi ylksek ivmelenme ve diisiik konumlama hassasiyetine sahip i¢ ice ge¢mis 2
(iki) eksenli hareket sistemidir. Hareketli Test Sistemi ile icinde yakit bulunan hareketli sistemlerin (arag, ugak,
roket vb.) yakitlarin hareketlerinin ve karakteristiginin incelenmesi amaclanmistir. Altinay tarafindan projenin
tim tasarim gelistirme, Uretim, tedarik, entegrasyon ve testleri basariyla tamamlanarak musterisine teslim
edilmistir. Altay Ana muharebe tanki, Firtina Obusi ve 45 (kirk bes) tona kadar paletli hafif zirhli muharebe
ara¢ motorlarinin, transmisyonlarinin ve glic aktarim sistemlerinin X, Y ve her iki eksen ile birlikte +/-45°
araliginda donddirilerek test edilmesine olanak saglayan test altyapisinin kurulumu Tank Palet fabrikasinda
gerceklestirilmistir.

2.1.2 insansiz Sistemler

insansiz Sistemler alaninda insansiz Kara Araglari, Bomba imha Robotlari ve Ozel Amagli Robotlar gibi bircok
alanda kritik alt sistem ve sistem seviyesinde miihendislik faaliyeti ylritilmekte; bu faaliyetlere iliskin tretim,
montaj, test, entegrasyon ve satis sonrasi destek konularinda hizmet sunulmaktadir.

2.1.2.1 Insansiz Kara Araglari
Hafif Sinif Atilabilir insansiz Kara Araci “Karakulak” ve “Vasak”

2016'da imzalanan EGM Zirhli Taktik Arag-2 Ana S6zlesmesi kapsaminda, 2'nci Seviye Hafif Atilabilir ve 3'lnci
Seviye Hafif insansiz Kara Araci tasarlanmis, gelistirilmis, tedarik edilmis ve test edilmistir. Bu projede,
personelin glvenli operasyonlarini desteklemek icin kullanicinin ihtiyaglarina uygun ¢ok yonli bir insansiz
arag gelistirilmistir. Arag, yliksek otonomi seviyesi, ¢esitli kameralar, genis calisma menzili ve farkli gérevlere
uyum saglayabilme yetenegi gibi 6zelliklere sahiptir ve farkli ortamlarda kullanilabilir.

insansiz Ugabilen Kara Araci “Lemur”

Savunma Sanayi Baskanhgi ¢cagrisi dogrultusunda hafif, kliciik, moduiler, karada hareket kabiliyetine ek olarak
kanatgiklar yardimiyla havalanabilecek, kesif gozetleme yapabilecek, seyir esnasinda karsilasilan su
birikintileri, derin cukurlar ve ylksek engelleri havalanma kabiliyeti sayesinde asabilecek, magara, meskun
mahal, kapali-agik alan, bina igi, vb. alanlarda pera st ylksekliklere ¢ikip operasyonu gerceklestirebilen
prototip arag gelistirme calismalari devam etmektedir.

2.1.2.2 insansiz Hava Araglari

Tank/Zirhli Araca Entegre Dron
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Tank/Zirhli Araca Entegre Dron, hareket halindeki sistemlere inis kalkis yapabilen ve otonom sekilde batarya
degisimi ile 24 (yirmi dort) saat gdrev yapabilen iHA sistemidir. Gelistirilen sistem sayesinde ihtiyag halinde
konvoy glivenligi yapabilir ve hareketli bir zirhli arag tank veya askeri arag lGzerinden inis kalkis yapabilir. 5
(bes) km gorev ¢api sayesinde her batarya degisiminde 5 (bes) km'lik bir alanda glivenlik saglanabilir. Hareket
etmeyen sistemler icinde kullanimi olan Arikusu sabit gérev yerinde stirekli batarya degisimi yaparak 24 (yirmi
dért) saat alan giivenligi, sinir giivenligi, yangin arama tarama ve benzeri gérevleri icra edebilir. Uzerinde
bulunan sensorler sayesinde glindiiz/gece ortam kosullarindan minimum etkilenerek inis kalkis yapabilir.
Uzerinde bulunan tiimlesik kamera sayesinde gece ve giindiiz gozetleme yapma kabiliyetine sahiptir.

Dron Avlayan Dron

Dron Avlayan Dron ("DAD") iHA, tehdit dron sistemlerine karsi gelistirilmis bir anti-dron platformudur. DAD
IHA, 2-eksen stabilize hareket kabiliyetine sahip taret sistemi izerine yerlestirilmis Ag Tabancasi Sistemi ile
donatilmistir. Sistemi, uygun yer sensor birimi ve yapay zeka tabanl gorinti isleme teknikleriyle senkronize
olarak tehdit dronlarini tespit edip etkisiz hale getirmektedir. Ayrica, yakaladigi dronlari glvenli bir alana
tasima ve birakma yetenegine sahiptir. DAD iHA, 30 dakika ucus siiresi ve 8 kilometre ugus menziline sahip
olup, gercek zamanl video izleme, gelismis navigasyon ve otonom eve dons 6zelliklerine de sahiptir.

2.1.2.3 Robot Sistemleri
Kaplan ve Ertugrul Bomba imha Robot Kol Projesi

Aselsan is birligiyle Tirk Emniyet Genel Midirligi icin gelistirilen KAPLAN Bomba imha Robotlari'nin
basarisinin ardindan, Bomba imha Robotu Projesi kapsaminda yeni nesil bir bomba imha robotu iretilmistir.
Bu robotlar, 2 kisi tarafindan tasinabilir ve 6 eksen hareket kabiliyetine sahiptir. El yapimi patlayicilari giivenli
bir mesafeden etkisiz hale getirmek icin tasarlanmistir. Proje tamamlanarak seri iretime ge¢ilmis ve 105 adet
robot kol Uretilip teslim edilmistir. Tiirkiye'nin her ilinde en az bir adet olmak tizere toplamda 100 adet
Ertugrul Bomba imha Robotu aktif olarak kullanilmaktadir. Uriinlere yénelik bakim-onarim destegi
saglanmaktadir.

Kalip Temizleme Robotu

Kalip Temizleme Robotu, otomotiv sektori basta olmak Uzere endistriyel alanlarda insan saghgini tehdit
eden 6zel operasyonlar igin gelistirilmis endistriyel robotlara sahiptir. Kuru buz yardimiyla lastik kaliplarinin
emniyetli bir sekilde temizlenmesine ve bu blyilk kaliplarin temizlik operasyonlarinin verimli hale
getirilmesine yonelik gelistirilen 6 eksen robotun seri Uretim faaliyetleri devam etmektedir.

2.1.3 Deniz Sistemleri
2.1.3.1 Deniziistii Platformlari
Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi

TCG ISTANBUL (F-515), Tirk miihendisleri tarafindan tasarlanan ilk Tirk firkateynidir ve MILGEM i sinifi
gemilerin ilki olarak hava savunma harbi, deniz harbi, deniz gozetleme ve devriyesi gorevlerini
Ustlenmektedir. Altinay tarafindan gelistirilen Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi (HYTS), TCG
ISTANBUL'a entegre edilmistir. Bu sistem, kétii deniz kosullarinda giivenli bir sekilde helikopterlerin inisini,
emniyete alinmasini, hangara transferini ve kalkisini saglamaktadir. Ayrica, Turkiye'nin en blyik ikinci gemisi
olan TCG DERYA (A-1590) icin de benzer bir sistem gelistiriimektedir. Bu gemi, Tirkiye'de ilk kez cift
Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi'ne sahip olacaktir ve muharip unsurlarin ve yizer birliklerin ikmalini
denizde gerceklestirecektir.

NAZAR Lazer Taarruz Projesi — Stabilize Bakis Hatt1 Yonlendirme Sistemi
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Nazar sisteminin konuslandirildigi bolgeye yaklasan E/O veya IR bashkli flize, cesitli dalga boylarindaki lazer
kaynagi ile aydinlatilarak fiize basliginda “kedi gbézii parlamasi” meydana gelmesi saglanmaktadir. Nazar
sisteminin kameralari bu parlamayi tespit ederek ve hedefi izlemeye alarak izlemekte oldugu flize arayici
basligina yonlendirilmis bir lazer 1sini gondererek flizeyi korlestirmekte ve hedefi bulamaz bir hale
getirmektedir. Nazar siteminden daha kiiclik platformlarin da yararlanabilmesi icin kiclltme c¢alismalari
baslatiimis olup, nihai olarak ileri donemde saha teslimatlarinin yapilmasi hedeflenmektedir.

Kullanim Alanlari:

e Deniz Usleri ve gemi platformlari

e Hava Usleri ve kritik meydanlari

e ileri muharebe karargahlari

e Rafineri, baraj, niikleer santral vb. tesisler

2.1.3.2 Denizalti Platformlari
Denizalti Anten Yonlendirme Birimi (DALYAN)

Dalyan Anten YoOnlendirme Birimi projesi radar yonlendirme birimi olarak kullanilmakta olup, cesitli
ambargolar dogrultusunda yerlilestirme projesi olarak ele alinmistir. Proje, Anten Yénlendirme Birimi, yeni
tip denizaltilarda, radar yonlendirmelerinde kullanilacak olan stabilize anten yénlendirme birimidir. Daha
once yurt disi kaynaklardan tedarik edilen Grlin tasarimi, gelistirmesi, prototip Gretimi ve kalifikasyonu (zorlu
cevresel kosullar altinda calisabilme kabiliyeti) yapilarak yiksek yerlilik oranlariyla Turkiye'ye kazandirilmstir.

2.1.4 Silah Sistemleri
2 Eksen Stabilize Silah Tareti

Hafif, orta ve agir sinif iHA'lar igin gelistirilen Silah Tareti baskin, yaylim ve piskiirtme atesi gdrevlerini yerine
getirmek Uzere gelistirilmistir. Blinyesinde 5,56 Piyade Tlfegi ve EO glindliz kamerasiyla beraber 1 adet lazer
mesafe dlger bulundurmaktadir. Yiiksek miihimmat kapasitesi sayesinde diisman unsurlarina karsi askerlerin
yerine puskirtme gorevlerini yerine getirerek can kaybinin dntine gecilmesi hedeflenmektedir. 2 eksende
sagladigi stabilizasyon sayesinde 200 metreden nisan alinan hedeflerin imhasi gerceklestirilmektedir.

Pnématik Salan Sistemi Gelistirme Projesi

Pnomatik Salan Sistemi gelistirilmesi sozlesmesi kapsaminda mihimmatlari hava platformlari Gzerinde
tasimak ve pilot veya otopilot tarafindan verilen komutla birlikte tasinan mihimmatin yiksek basingli hava
yardimiyla ugaktan glivenli bir sekilde uzaklastirilmasi amaciyla F-16 ugaginin 2 istasyonuna takilabilen, bir
sortide 8 farkh hedefe saldiri imkani saglayan ¢oklu tasima salani gelistirilmis, Gretilmis ve kalifikasyonu
tamamlanmistir.

2.1.5 Miihimmat imha ve Kritik Uretim Sistemleri
TSK Mithimmat Ayirma Ayiklama Tesisi-1

Projede Roketsan'in alt yuklenicisi olarak gorev alan Altinay Robot, kurulan tesiste yer alan atolye
ekipmanlarinin 6nemli bir kismini tasarlamis, Gretmis, yerinde kurmus ve kalifiye edip devreye almistir. Bu
kapsamda; F20, F30, F40, F50 ve F70 at6lyeleri kurulmus ve TSK'nin hizmetine sunulmustur.

TSK Mithimmat Ayirma Ayiklama Tesisi-2
MAAT-1 Projesi kapsaminda kurulan tesisin revizyonu ve re-aktivasyonu kapsaminda MSB ile NSPA arasinda

imzalanan anlasma cercevesinde ana yliklenici Roketsan olacak sekilde Sirket alt yUklenici olarak tekrar gérev
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almistir. Bu kapsamda Sirket, F60 Atdlyesinin kurulumu icin hem tasarim hem de lretim ve devreye alma
destegi vermistir.

TSK Mihimmat Islah, Gelistirme ve Yenilestirme Merkezi

TSK Mihimmat Islah, Gelistirme ve Yenilestirme Merkezi (“MIGYEM”), klasik mihimmat, roket, flze ve
mayinlarin dmdr testlerinin yapilarak kullanim émirlerinin belirlenmesi amaciyla kurulmustur. MSB ile NSPA
arasinda imzalanan anlasma cercevesinde ana yliklenici Roketsan, alt ylklenici Altinay Robot olacak sekilde
proje tamamlanmistir. Bu kapsamda kurulan atélyelere; miihimmatlarin sokilmesi, kati yakitinin ¢ikariimasi
ve cikarilan yakitlarin test numunesi olarak islenmesine yonelik ekipmanlar kurulmustur ve devreye alinmistir.

Miithimmat Dilimleme Sistemi (ABD)

Projede Altinay Robot, Environmental Chemical Corporation (“ECC”) firmasinin ana yuklenicisi olarak gorev
almistir.

GATA Medikal Tasarim ve Uretim Uygulama ve Arastirma Merkezi Tesisi

Proje, MSB ile NSPA arasinda imzalanan anlasma cercevesinde ana yliklenici Altinay Robot olacak sekilde
tamamlanmistir. Oncelikli olarak gazilere ve bunun yaninda tiim ihtiyag sahiplerine eksik olan yumusak ve
sert doku kayiplarini giderecek kisiye 6zel medikal protez, ortez ve implantlari iretmek ya da hekim
tarafindan ihtiyac duyulan ameliyat 6ncesi modelleri hazirlamak amaciyla kurulmustur. Bu kapsamda Altinay,
tesiste bulunan makine parkinin (3D Okuma / Modelleme Sistemleri, Sinterleme Firinlari, Silikon Doku Uretim
Ekipmanlari) olusturulmasi, yazilim altyapisinin olusturulmasi, ilgili personele egitim verilmesi ve tesisin
Financial Ombudsman Service (“FOS”) kapsaminda isletilip devredilmesinden sorumlu olmustur.

Ex-Proof CNC Torna

Uriin, roket tretiminde kullanilan harp basligindaki kati patlayicilarin istenilen formda sekillendirilmesi
amaclyla Roketsan igin gelistirilmistir. Bu kapsamda; konvansiyonel CNC Tezgahlari ATEX Standartlari geregi
patlayici ortamda ¢alismaya hazir hale getirilmistir. Son durumda tezgahlar Uretilip sahada devreye alinmis
ve sertifikalandiriimistir.

Otomatik Yakit Dokiim Sistemi

Roketsan'in talebine binaen gelistirilen, Uretilen ve devreye alinan Otomatik Yakit Dokiim Sistemi; motor
borularina doldurulmasi gereken yakitin belirli bir akis profilinde otonom olarak dolumunu saglayan bir
sistemdir. Proje ile daha 6nce insan kontroliinde elle dolumu yapilan roket borularinin dolum operasyonu
tamamen otomatize edilmis ve insansizlastiriimistir. Boylece kisi saghgi ve glivenligi agisindan ¢ok daha
glvenli bir sistem elde edilmistir ve dolum karakteristigi cok daha stabil ve kaydedilebilir hale getirilerek daha
verimli ve etkili Grlnler Gretilmesi saglanmistir.

Numune Hazirlama Atoélyesi (57C)

Roketsan'in talebine binaen gelistirilen, Gretilen ve devreye alinan Numune Hazirlama Atolyesi, test, analiz
gibi farkli amaclarla roket icerisinden glivenli bir sekilde parca ¢ikarma operasyonunu yapan ekipmanlardan
olusmaktadir. Bu kapsamda Roketsan tesislerine Roket Borusu Dilimleme Ekipmani, Borudan Yakit Cikarma
Ekipmani, C-Bit Numunesi isleme Robotu ve Giyotin Makas sistemi kurulmustur. Sistem ATEX Patlayici Ortam
Reglilasyonlarina gore sertifiye edilmistir.

Kanat, Kuyruk Test ve Kalibrasyon Sistemleri Projesi
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Roketsan'in talebine binaen gelistirilen, Uretilen ve devreye alinan Flze Kanat — Kuyruk Test Sistemleri,
flizenin havada karsilasacag yikleri simlle ederek karada test ve kalibre edilmesini saglamaktadir. Bu
kapsamda PATRIOT, CIRIT, UMTAS, OMTAS vs. gibi fiizelerin test ekipmanlari yapilmis ve teslim edilmistir.

3 Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

Bilango (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

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
-lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 41.066.646 66.123.553 117.040.922
Diger Alacaklar 421.874 2.030.731 950.904
-lliskili taraflardan diger alacaklar - 1.596.533 247.771
-lliskili 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 Odenmis Giderler 75.054.584 38.430.075 46.681.449
Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar 595.077 614.247 8.467.515
Diger donen varliklar 11.466.432 70.023.068 110.824.914
Dénen Varliklar 805.978.574 476.102.073 868.866.974
Diger Alacaklar 3.677.548 437.433 99.246
-lliskili 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 varliklari 4.409.642 2.510.215 2.899.023
Maddi Duran Varliklar 24.862.210 147.908.709 410.696.924
Maddi Olmayan 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 Odenmis Giderler - - 23.967.791
Ertelenmis Vergi Varlig 21.285.599 35.008.336 130.443.417
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 borglanmalar 34.663.136 38.156.381 123.192.120
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 130.206.899 14.025.001 13.317.306
Kisa vadeli operasyonel kiralama islemlerinden borglar 1.409.602 798.434 1.304.067
Ticari Borglar 46.534.582 71.836.913 210.256.967
-lliskili taraflara ticari borglar 44.091.810 1.068.745 24.311
-lliskili olmayan taraflara ticari borglar 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
-lliskili taraflara diger borglar 11.160 - -
-lliskili olmayan taraflara diger borglar - 25.805 1.149.370
Ertelenmis Gelirler 260.085.725 197.309.935 289.403.997
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Bilango (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Dénem kari vergi yuktumliltkleri 8.935.094
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.288.518 11.860.032 18.422.544
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 5.288.518 11.860.032 18.414.144
- Diger karsiliklar - - 8.400
Diger kisa vadeli yukimlaltkler 3.433.202 16.634.454 22.889.374
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 484.814.958 355.102.655 697.881.313
Uzun vadeli borglanmalar 33.680.982 7.256.365 144.588.669
Uzun vadeli operasyonel kiralama islemlerinden 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 karsiliklar 5.893.567 10.604.958 14.346.093
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 98.678.370 172.921.977 112.701.469
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 140.742.147 191.904.997 272.651.396
Odenmis sermaye 50.000.000 55.555.600 200.000.000
Sermaye Duzeltme 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 siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler (1.211.779) (4.255.738) (5.118.152)
- Aktlieryal kazang/(kayip) (1.211.779) (4.255.738) (5.118.152)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 45.459.393 35.583.450 154.203.076
Gegmis yil kdrlari/(zararlari) 238.913.800 266.037.315 182.314.652
Net donem kari 27.723.103 33.138.402 335.342.462
Kontrol Guicii 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: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 5: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

Hasilat 262.651.645 588.722.121 1.184.809.746
Satislarin 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)
Arastirma 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)
Faaliyet kari 54.711.838 191.371.965 383.574.101
Yatirim faaliyetlerinden gelirler - 12.919.078 1.039.735
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (33.095) - -
Finansal gelir/(gider) dncesi faaliyet kari 54.678.743 204.291.043 384.613.836
Finansal gelirler 26.452.033 36.913.840 30.781.305
Finansal giderler (-) (66.745.284) (28.129.596) (110.806.141)
Parasal kazang (kayip) 49.522.759 (58.652.570) (48.337.241)
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IS YATIRIM

GELIR TABLOSU
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

Vergi Oncesi Kar

Doénem vergi gideri
Ertelenmis vergi geliri/(gideri)
Kontrol glici olmayan paylar

DONEM KARI

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacaklar

Tanimlanmis fayda planlari yeniden él¢iim kazang/(kayiplari)

Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6lgiim kazang/(kayiplari) ertelenmis vergi etkisi

Kurumlari vergisi indirimi

Donem Karinin Dagihmi
Kontrol glicti olmayan paylar

Ana ortaklik paylari
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Konsolide Net Satis Tutari

Konsolide Net Satis Tutari (TL) | 31.12.2023 | % | 31.12.2022 31.12.2021

Hareket Kontrol Sistemleri
insansiz Sistemler
Deniz Sistemleri

Silah Sistemleri

DEMIL Sistemleri

Ugus Kontrol Sistemleri
inis Takimi Sistemleri
Test Sistemleri

insansiz Hava Araci
Uretim

Bakim Onarim

Genel Toplam
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

74.654.064
12.663.962
137.067.511
1.258.168
59.159.450
234.532.639
489.237.739
133.564.687
23.480.035
14.962.078
4.229.413
1.184.809.746

6,30%
1,07%
11,57%
0,11%
4,99%
19,79%
41,29%
11,27%
1,98%
1,26%
0,36%
100,00%

63.908.251
(64.179)
(40.677.826)
4.556.857
27.723.103

(1.392.101)
(1.740.125)
348.024

4.556.857
23.166.246

53.091.245 9,02%
5.554.540 0,94%
57.600.923 9,78%
2.756.777 0,47%
6.071.135 1,03%
190.779.137 32,41%
111.927.355 19,01%
109.480.127 18,60%
33.464.093 5,68%
6.556.867 1,11%
11.439.922 1,94%
588.722.121 100,00%

154.422.717
(59.817.984)
(61.466.331)

33.138.402

(3.411.132)
(3.514.430)
702.886
(599.588)

(61.466.331)
94.604.733

43.901.076
17.377.553

8.793.844
31.207.180
9.065.272
109.705.988
19.914.577
10.868.674
11.817.481
262.651.645

256.251.759

(8.935.094)
155.861.015
(67.835.218)
335.342.462

(821.705)
(1.027.131)
205.426

(67.835.218)
403.177.680

16,71%
6,62%
0,00%
0,00%
3,35%

11,88%
3,45%

41,77%
7,58%
4,14%
4,50%

100,00%
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan 19 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA”) Analizi) dikkate alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tirkiye’de sektorel olarak sirkete
yakin faaliyetlerde bulunan halka acik sirketlerin blyk bir bolimiiniin 2023 yil sonu finansal verilerinin ilgili
tarih g6z 6nilinde bulunduruldugunda heniiz kamuya aciklanmadigi gézlemlenmis ve buna ilaveten Tirkiye'de
Altinay’a faaliyetlerinin kapsami itibariyla benzer nitelikte yalnizca Aselsan (ASELS) belirlenebilmistir. Yurt disi
benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F/K carpani kullaniimis, buna Tiirkiye’den Aselsan eklenmistir.
Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili
sirketlerin savunma ve teknoloji sektoriinde yer almasina dikkat edilmistir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve iizerinde ve
F/K carpaninda ise 5,00x ve altinda, 30,00x ve tizerinden olan ¢arpan degerleri “uc deger” olarak kabul edilmis
ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir.

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

4.1.1 Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler

Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlari analizine konu olan Sirket finansal verileri asagidaki
tabloda gosterilmektedir:

Tablo 7: Sirket Finansallari

Sirket Finansallari (USD) 31.12.2023

FAVOK 11.444.180

Net Kar 10.483.317
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.2 Konsolide Net Bor¢ Hesaplamasi

Sirket'in konsolide net bor¢ hesaplanmasinda 31.12.2023 tarihli denetimden gecmis finansal tablolar
kullanilmistir. Net borg hesabi, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken net borg, firma degerinden disilerek
hesaplanmaktadir. Net bor¢ hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan ytukimlulikler
s6z konusu hesaba dahil edilmistir.

Tablo 8: Konsolide Net Borg Ozeti

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.058
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 4.185
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 452
Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama islemlerinden Borglar 44
Uzun vadeli Bor¢clanmalar 4,912
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Konsolide Net Borg Gzeti _________ BinUSD*

Uzun Vadeli Operasyonel Kiralama islemlerinden Borglar 34
Net Borg¢ 6.570

*31.12.2023 tarihli USD/TRY alis kuru kullaniimistir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.3 Piyasa Carpanlari Analizi

Yurt ici ve yurt disi olarak nitelendirilmis, ilgili tilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK
2023 ve F/K 2023 agirliklandirilmis carpanlari ve 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 9: Benzer Sirketler

Clearfield Inc Hindistan 13,82x

DZS Inc Cin 92-49x% a.d.
Elbit Systems Ltd Suudi Arabistan 18,32x 2224
L3Harris Technologies Inc Tayvan 19,59x 24,41x
Northrop Grumman Corp Pakistan 19,40x 29,82x
Thales SA Zambiya 13,41x 34-10x%
Leonardo DRS Inc Cin 21,66x 33.64%
Lockheed Martin Corp Cin 12,12x 13,33x
General Dynamics Corp Ruanda 15,94x 23,41x
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Pakistan 22,05x 16,58x
HFR Inc Cin 8,49x 117,00x
Bharat Electronics Ltd Suudi Arabistan 30.-85x% 47,89x%
Boeing Co/The isvicre 103.94% a.d.
Safran SA Cin 21,87x 25,08x
Hindustan Aeornautics Ltd Hindistan 21,66x 3617
Heroux-Devtek Inc Suudi Arabistan 10,46x 25,30x
BAE Systems plc. Suudi Arabistan 12,94x 22,04x
Medyan 17,13x 23,91x
Medyan - %25 iskonto Sonrasi 12,85x 17,93x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 10: Sirket Carpanlan

Sirket Carpanlari FD/FAVOK F/K
Benzer Sirketler 12,85x 17,93x
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 11: Garpan Analizi Ozeti

Carpan Analizi Ozeti (Bin USD) FD/FAVOK F/K

Agirhklandirma 50% 50%
Firma Degeri 147.029,1 -

Net Borg* 6.569,9

Ozsermaye Degeri 140.459,2 187.992,1
Agirhiklandinimig Oz Sermaye Degeri 164.225,6

*Sahiplik oranina gére hesaplanmis net borg
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullanilmistir. Degerleme calismasina esas teskil etmek Gzere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmistir.
Sirket'in gegmis donem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin
2024-2031 yillari arasi 8 yillik is plani cercevesinde degerleme c¢alismasi yapilmistir.

Sirket, gelir tablosu projeksiyonunu olustururken Uriin kategorilerindeki satislari, karlihk beklentileri ve
yatirim planlarina bagli degisimleri icerecek sekilde trend analizi hazirlamistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida agiklanmaktadir:

e Projeksiyonlar, 2024 ve 2031 vyillarini kapsayacak sekilde 8 senelik bir is plani cercevesinde
hazirlanmistir.

e Sirket'in bagl ortakhginda yer alan DASAL ve TAAC icin de ayrica is plani olusturulmus olup, elde
edilen firma degeri istirak oranlarinca hesaplamalara dahil edilmistir.

e Altinay Savunma, DASAL ve TAAC sirketleri hasilatlarini musterileri ile proje bazli yaptiklari
anlasmalardan saglamaktadir. Anlasmalarin tamami yabanci para cinsinden yapilmakta, tahsilatlar
yabanci para cinsinden veya 6deme giini kuru Gzerinden TL olarak yapilmakta; Giretimde kullanilan
ilk madde ve malzemelerin de agirligi yabanci para cinsinden temin edilmektedir. Bu nedenle is plani
ABD Dolari cinsinden yapilmistir.

e Sirket'in Ar-Ge faaliyetleri geregi vergi istisnasi bulunmaktadir. is plani ¢ercevesinde muhafazakar
kalmak adina s6z konusu vergi istisnalari hesaplamaya dahil edilmemis, %25 olan kurumlar vergisi is
plani sliresince uygulanmistir.

4.2.1 Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket'in nakit akimlarinin bugline indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandiriimis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM) kullanilmistir. Tahmin periyodu icerisinde AOSM sabit olarak tahmin edilmistir.

Tablo 12: Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti

0z Sermaye / (Bor¢+0z Sermaye) 79,71% Damodaran savunma teknoloji sirketleri orani alinmistir.

Borg / (Bor¢+Oz Sermaye) D/V 20,29%  Damodaran savunma teknoloji sirketleri orani alinmistir.

Vergi Orani T 25,0%  Efektif vergi orani

Beta b 1

Risksiz Getiri Orani re 8,03%  20/09/2033 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond'un son alti ay getiri ortalamasi
Piyasa Risk Primi Rm-r¢ 6,00%  TSKB 6ngorisu

Ozsermaye Maliyeti ke 14,03%  ri+(Rm-re)*be

Borglanma Maliyeti Kd 10,60% Uzun Vadeli Borglanma maliyeti tahmini

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7,95%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2.2 indirgenmis Nakit Akimlari

INA yontemi, Sirket'in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagli olmasi
nedeniyle, herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak
projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay degerine ulagsilabilir.

Tablo 13: Altinay Savunma Teknolojileri A.S.

Net satiglar 23.391 34.259 54.803 71.237 80.062 86.022 95.022  103.022
Yillik biiyiime (%) 46,5% 60,0% 30,0% 12,4% 7,4% 10,5% 8,4%
FVOK 4.500 5.095 18.212 25.954 29.812 32.109 35.965 39.371
FVOK Mariji (%) 19,2% 14,9% 33,2% 36,4% 37,2% 37,3% 37,8% 38,2%
Net isletme Sermayesi Degisimi 8.353 5.756 11.413 8.904 4.721 3.203 4.858 4321
Yatirim Harcamalari 2.234 843 1.048 1.212 1.301 1.360 1.450 1.530
Vergi 1.125 1.274 4.553 6.489 7.453 8.027 8.991 9.843
Serbest Nakit Akimlari (SNA) (3.682) 2.622 11.679 20.922 27.215 30.550 32.165 35.668 36.025
AOSM 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80%
indirgeme Orani 88,7% 78,6% 69,7% 61,8% 54,8% 48,5% 43,0% 38,2%
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ~ (3.265) 2.061 8.138  12.924  14.903 14.831 13.844  13.609
iNA Toplami 77.045

Terminal Bliyiime Orani 1,00%

Terminal Deger (TD) 305.319

TD'nin Buglinki Degeri 116.496

Firma Degeri 193.541

Net Borg (31.12.2023) 4.985

Ozsermaye Degeri 188.556

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 14: DASAL Havacilik Teknolojileri A.S.

Net satiglar 12.146 24.880 54.955 77.044 88.082 94.055 102.155  110.955
Yillik biiyiime (%) 104,8% 120,9% 40,2% 14,3% 6,8% 8,6% 8,6%
FVOK 1.116 5.763 20.145 35.504 40.826 45.410 50.914 56.518
FVOK Marji (%) 9,2% 23,2% 36,7% 46,1% 46,4% 48,3% 49,8% 50,9%
Net isletme Sermayesi Degisimi 2.024 2.825 5.904 4.316 2.112 1.130 1.538 1.703
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 (SNA) (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 88,7% 78,6% 69,7% 61,8% 54,8% 48,5% 43,0% 38,2%
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) (892) 723 7.667 13.121 15.870 15.829 15.463 15.081

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 17



ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 7 Mayis 2024

INA Toplami

Terminal Bllyiime Orani
Terminal Deger (TD)
TD'nin Buglinki Degeri

Firma Degeri
Net Borg (31.12.2023)

Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 15: TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.

82.863
1,00%
338.338
129.095

211.958
194
212.152

IS YATIRIM

Net satislar
Yillik biiytime (%)
FVOK

FVOK Marji (%)

Net isletme Sermayesi Degisimi
Yatirim Harcamalari

Vergi

Serbest Nakit Akimlari (SNA)

AOSM
indirgeme Orani

indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)

iNA Toplami
Terminal Buylme Orani
Terminal Deger (TD)

TD'nin Buglinki Degeri

Firma Degeri
Net Borg (31.12.2023)

Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in istirak gosterdigi

cikarilmis olup, Sirket'in istirak ettigi oran ile ¢carpilarak Sirket'in 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

42.663

14.200
33,3%
7.963
627
3.550
2.060

12,80%
88,7%
1.823

69.568
1,00%
217.743
83.081

152.649
1.779
150.870

55.533
30,2%
13.565
24,4%
3.220
755
3.391
6.198

12,80%
78,6%
4.871

74.615
34,4%
28.086
37,6%
3.509
946
7.017
16.596

12,80%
69,7%
11.564

85.597
14,7%
31.079
36,3%
2.450
1.056
7.770
19.804

12,80%
61,8%
12.233

94.584
10,5%
30.338
32,1%
2.254
1.146
7.585
19.354

12,80%
54,8%
10.599

406.750
12,9%
31.061
29,1%
2.920
1.268
7.765
19.108

12,80%
48,5%
9.276

122.280
15,5%
35.864
29,3%
3.417
1.423
8.966
22.058

12,80%
43,0%
9.494

137.320
12,3%
40.434
29,4%
3.315
1.573
10.109
25.437

12,80%
38,2%
9.706

25.692

Uc sirket icin nakit akisi olusturulmus olup, her bir sirket icin firma degeri
hesaplamasi yapiimistir. Sirketlerin her biri icin gergeklesmis net finansal borg tutarlari firma degerinden

Tablo 16: INA Degerleme Ozeti

: . L Ozsermaye | istirak Orani istirak Orani itibariyla
INA Degerleme Ozeti (Bin USD) .

188.555,7
108.197,6

Altinay Savunma Teknolojileri A.S.
DASAL Havacilik Teknolojileri A.S.

TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve

Ticaret A.S.

Toplam Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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188.555,7
212.152,1

150.870,4

100,00%
51,00%

50,00%

75.435,2

372.188,5
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4.3 Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
carpanlari analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Degerleme calismasi sonucunda
bulunan agirliklandiriimis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 17: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (Bin USD) Oz;ee;r:r?ye m Aglrllklandlg:g;;rioz Sermaye

indirgenmis Nakit Akimlar 372.188,5 50% 186.094,2
Piyasa Carpanlari Analizi* 164.225,6 50% 82.112,8
Agl:'lllflandlrllmls Oz Sermaye 268.207,1
Degeri

*FD/FAVOK 31.12.2023 ve F/K 31.12.2023 carpanlari ile ortaya gikan degerlerin
ortalamasidir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
200.000.000 TL'ye bolinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 43,52 TL olarak hesaplanmistir. Elde
edilen bu degere %26,48 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 32,00 TL olarak
hesaplanmistir.

Tablo 18: Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu I

Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 268.207,1
18.04.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 32,4551
Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 8.704.687,2
Odenmis Sermaye 200.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 43,52
Halka Arz iskontosu 26,48%
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri (TL) 32,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Gorus

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e Carpan analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde yurt ici benzer sirket olarak sadece Aselsan’in secilerek yurt disi benzer sirketler
tablosuna dahil edilmesini makul buluyoruz.

e Benzer sirketlerin agirlikh yurt disi sirketlerden olusmasi sebebiyle medyan carpanlara %25 iskonto
uygulanmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniimasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK igin 5,00x-25,00x ve F/K icin 5,00x-30,00x araligindaki ¢arpanlarin
kullanilmasini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

e INA analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

o Sirket’in kendine 6zglu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Sirket’in bagli ortakliginda yer alan DASAL ve TAAC icin ayri is planlarinin olusturulup elde edilen firma
degerinin istirak oranlarinca hesaplamaya dahil edilmesini makul buluyoruz.

o Sirket’in satis gelirlerinin ve maliyetlerinin blyk bir kisminin ABD Dolari para birimi cinsinden olmasi
sebebiyle INA analizinde kullanilan projeksiyonlarin ABD dolari para birimi cinsinden olusturulmasini
makul bulmaktayiz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve borglanma maliyetini makul
bulmaktayiz.

e Sirket’in Ar-Ge faaliyetleri geregi vergi istisnasi bulunmasini ancak muhafazakar kalmak adina AOSM
hesaplamasinda kullanilan %25 kurumlar vergisi oranini makul bulmaktayiz.

e Hasllat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarindaki artislari makul bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

TSKB tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yonelik yeterli
ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede
kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yénteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Altinay Savunma’nin Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki yontemin de kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUG OLARAK:
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TSKB tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda,
belirlenen 32,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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