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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, Altinay Savunma Teknolojileri A.S. (“Altinay”, “ihragcl” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

ihragg Altinay Savunma Teknolojileri A.S.
Halka Arz Kodu ALTNY

et e Sermaye Artirrmi : 35.294.118 TL
Al DAL L) Ortak Satis| £23.529.412 TL
Halka Arz Oncesi Sermaye 200.000.000 TL Nominal
Halka Arz Sonrasi Sermaye 235.294.118 TL Nominal

Hakan Altinay, Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi
A.S. Milres Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Satan Ortaklar

Halka Agiklik Orani %25,00
Talep Toplama Tarihleri 8-9-10 Mayis 2024
Aracilik Yontemi En iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Fiyat 32,00 TL
Yurt ici Bireysel Yatinmcilar . %69
Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar i %30
Grup Galisanlar %l
Satmama Taahhudu Sirket ve Sirket Ortaklar igin 12 Ay

BiST’te islem Gérmeye Basladiktan Sonraki 15 Giin Boyunca

Yapilmasi Planlanmaktadir.
Kaynak: Altinay Halka Arz izahnamesi, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu ve Fiyat Tespit Raporu

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

1994 yilinda kurulmus olan Altinay Robot Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. blinyesinde olusturulan savunma is
birimi tarafindan 2006 yilinda imzalanan ilk savunma projesi ile birlikte nivesi olusturulan yetkinlikler ve bu
tarihten itibaren sirekli gelisen teknolojik kabiliyetler, 2014 yilinda yurt ici ve yurt disi tim hedef sektorlere,
rekabetci ve yenilikgi teknolojik Grtinlerle katma degerli mihendislik hizmetleri sunmak, savunma sanayinde
uriinler gelistirmek tizere Altinay Havacilik ve ileri Teknolojiler San. Tic. A.S.nin kurulmasi ile dnemli bir ivme
kazanmistir. 01.02.2021 tarihinde sirket Ginvani Altinay Savunma Teknolojileri A.S. olarak degistirilmistir.

Sirket, faaliyetlerini esas olarak Sanayi Mh. Teknopark Blv. No: 1/4A i¢ kapi No: 201-202 Pendik/ istanbul’da yer
alan merkez adresinde surdirmektedir. Sirket’in ayni zamanda Mustafa Kemal Mh. Dumlupinar Blv. C blok No:
266 C/67 Cankaya/ Ankara adresinde bir irtibat ofisi ile Sekerpinar Mh. Defne Sk No:22A Cayirova/ Kocaeli
adresinde bir Uretim tesisi mevcuttur.

Sirket’in merkez ve subelerinde bliylk cogunlugu miihendislerden olusan 162 adet calisani, bagli ortakliklari olan

DASAL Havacilik Teknolojileri A.S."de 81 ve TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.’de ise 154 calisani
bulunmaktadir.
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3.1. Ortaklik Yapisi

Sirket’in son durum itibariyla pay sahiplerine iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ticaret Unvani / Adi Soyadi Pay Nominal Pay Nominal Pay
Grubu Deger (TL) Orani Deger Orani
(%) (%)
Hakan Altinay A 54.000.000 27,00 54.000.000 22,95
C 106.000.000 53,00 94.235.294 | 40,05
Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy B 100 0,00 100 0,00
Yonetimi A.S. Milres Girisim Sermayesi C 39.999 900 20,00 28.235.194 12,00
Yatirim Fonu
Halka Agik C - - 58.823.530 25,00
\ C 200.000.000 100,00 235.294.118

Kaynak: Altinay Halka Arz izahnamesi

4. HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

NET HALKA ARZ GELIRi 1.078.116.194 TL
NET HALKA ARZ GELIRINiN KULLANIM YERLERI Oran (%)

Yeni Tesis ve Uretim Teknolojileri Yatirimlari %50
Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirimlari %15
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %15
Sirket Satin Alimi ve/veya is Ortakliklari Kurulmasi %10
Global Satis ve Pazarlama Agi Yatirimlari %5
Finansman Borg Odemeleri %5

Kaynak: 23.11.2023 Tarih ve 2023/11 Sayili Sermaye Artirimindan Elde Edilecek Fonun Kullanimina iliskin Yénetim Kurulu Karari

5. FINANSAL TABLOLAR

Ozet Finansal Durum Tablosu

TL 2021 2022 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 Yakiumlulikler 484.814.958 355.102.655 697.881.313
Uzun Vadeli Yakumlultkler 140.742.147 191.904.997 272.651.396
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 Halka Arz izahnamesi

Ozet Kar-Zarar Tablosu

TL 2021 2022 2023

Hasllat 262.651.645 588.722.121 1.184.809.746
Satislarin Maliyeti (-) (96.007.673) (287.906.010) (719.207.344)
Brut Kar/Zarar 166.643.972 300.816.111 465.602.402
Esas Faaliyet Kar/ Zarar 54.711.838 191.371.965 383.574.101
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 54.678.743 204.291.043 384.613.836
Vergi Oncesi Kar/Zarar 63.908.251 154.422.717 256.251.759
Dénem Kari/Zarari 27.723.103 33.138.402 335.342.462

Kaynak: Altinay Halka Arz izahnamesi
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

Altinay’in pay basina degerinin belirlenmesi icin asagida belirtilen iki temel degerleme yontemi kullanilmistir:
Gelir Yaklasimi- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Pazar Yaklasimi- Piyasa Carpanlari Analizi

6.1. Pazar Yaklagimi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Sirket Finansallari (USD)* 31.12.2023

FAVOK 11.444.180
Net Kar 10.483.317

*Sahiplik oranina gére adirliklandirilmis FAVOK ve net kar tutari

Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve iizerinde ve F/K
¢arpaninda ise 5,00x ve altinda, 30,00x ve Uzerinde olan ¢arpan degerleri u¢ deger olarak kabul edilmis ve
degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir.

Yapilan degerleme calismasinda benzer sirketlerin yogunluklu olarak yurt disi sirketlerden olusmasi sebebiyle
hem FD/FAVOK hem F/K carpanlarina %25 iskonto uygulanarak hesaplamalar yapilmistir.

Benzer Sirketler

Yurt Digi Benzer Sirketler FD/FAVOK F/K

Clearfield Inc 13,82x 36-59x%
DZS Inc 92.49x% a.d.

Elbit Systems Ltd 18,32x 33.-34x
L3Harris Technologies Inc 19,59x 24,41x
Northrop Grumman Corp 19,40x 29,82x
Thales SA 13,41x 344x
Leonardo DRS Inc 21,66x 33,64x%
Lockheed Martin Corp 12,12x 13,33x
General Dynamics Corp 15,94x 23,41x
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 22,05x 16,58x
HFR Inc 8,49x% A4 %

Bharat Electronics Ltd 30-85x% 47-89x%
Boeing Co/The 103.94% a.d.

Safran SA 21,87x 25,08x
Hindustan Aeronautics Ltd 21,66x 36:17x%
Heroux-Devtek Inc 10,46x 25,30x
BAE Systems Plc. 12,94x 22,04x
Medyan 17,13x 23,91x
Medyan-%25 iskonto Sonrasi 12,85x 17,93x

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu
Bloomberg, Thomson Reuters, 21.03.2024

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

Sirket Carpanlari FAVOK F/K
Benzer Sirketler 12,85x 17,93x

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Ozeti (Bin USD) FD/FAVOK

Agirliklandirma %50,00 %50,00
Firma Degeri 147.029,1 -

Net Borg* 6.569,9

Ozsermaye Degeri 140.459,2 187.992,1

Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 164.225,6

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu
*Sahiplik oranina gére hesaplanmis net borg

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 5



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

M MeksaYatirim

6.2. Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)

Varsayimlar
INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir;

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

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

Altinay Savunma, DASAL, TAAC sirketleri hasilatlarini masterileri ile proje bazh yaptiklari anlasmalardan
saglamaktadir. Anlagsmalarin tamami yabanci para cinsinden yapilmakta, tahsilatlar yabanci para cinsinden
veya 0deme gini kuru lzerinden TL olarak yapilmakta; tiretimde kullanilan ilk madde ve malzemelerin de
agirlig yabanci para cinsinden temin edilmektedir. Bu nedenle is plani ABD Dolari cinsinden yapilmistir.
Sirket’in AR-GE faaliyetleri geregi vergi istisnasi bulunmaktadir. is plani cercevesinde muhafazakar kalmak
adina s6z konusu vergi istisnalari hesaplamaya dahil edilmemis, %25 olan kurumlar vergisi is plani suiresince
uygulanmistir.

AOSM Hesaplamasi

AOSM Hesaplamasi

Ozsermaye / (Borg+Ozsermaye) E/V %79,71 Damodaran savunma teknoloji sirketleri orani alinmistir.

Borg / (Borg+Ozsermaye) D/V %20,29 Damodaran savunma teknoloji sirketleri orani alinmistir.

Vergi Orani T %25,00 Efektif vergi orani

Beta b 1,00

Risksiz Getiri Orani o %8,03 20.9?.2033 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond’un son 6 ay
getiri ortalamasi

Piyasa Risk Primi Rm-rf %6,00 TSKB 6ngorisu

Ozsermaye Maliyeti ke %14,03 Re+(Rm-re) *by

Borglanma Maliyeti Kg %10,60 Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti Kg %7,95

AOSM %12,80

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu
indirgenmis Nakit Akimlan

Altinay Savunma Teknolojileri A.S.

Serbest Nakit Akimlari

Bin USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Terminal Yl
Net Satislar 23391  34.259 54.803 71.237 80.062 86.022 95.022  103.022
Yillik Biiyiime (%) 46,50 60,00 30,00 12,40 7,40 10,50 8,40
FVOK 4.500 5.095 18.212 25.954 29.812 32.109 35.965  39.371
FVOK Marji (%) 19,20 14,90 33,20 36,40 37,20 37,30 37,80 38,20
Net sletme Sermayesi 8.353 5756 11.413 8904 4721  3.203  4.858 4.321
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 Akimlari (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 (%) 88,70 78,60 69,70 61,80 54,80 48,50 43,00 38,20
Indirgenmis Nakit (3.265)  2.061 8138 12.924 14.903 14.831 13.844  13.609
Akimlan

iNA Toplami 77.045

Terminal Biiylime Orani

%) 1,00

Terminal Deger 305.319

TD’nin Bugiinkii Degeri 116.496

Firma Degeri 193.541

Net Borg (31.12.2023) 4.985

Ozsermaye Degeri 188.556

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

Serbest Nakit Akimlari

Bin USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Terminal Yil
Net Satislar 12.146 24.880 54.955 77.044 88.082 94.055 102.155 110.955

Yilhk Bliylime (%) 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 Marji (%) 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 Akimlar (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 Akimlari (892) 723 7.667 13.121 15.870 15.829 15.463 15.081

iNA Toplami 82.863

Terminal Blyime Orani (%) 1,00

Terminal Deger 338.338

TD’nin Bugiinkii Degeri 129.095

Firma Degeri 211.958

Net Borg (31.12.2023) 194

Ozsermaye Degeri 212.152

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.

Serbest Nakit Akimlari

Bin USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Ter:{':l'"a'
Net Satiglar 42.663 55.533 74.615 85.597 94.584 106.750 122.280 137.320
Yillik Blylime (%) 30,20 34,40 14,70 10,50 12,90 14,50 12,30
FVOK 14.200 13.565 28.068 31.079 30.338 31.061 35.864 40.434
FVOK Marji (%) 33,30 24,40 37,60 36,30 32,10 29,10 29,30 29,40
Net Isletme Sermayesi 7.963  3.220 3.509 2450 2254 2920  3.417  3.315
Degisimi

Yatirim Harcamalari 627 755 946 1.056 1.146 1.268 1.423 1.573
Vergi 3.550 3.391 7.017 7.770 7.585 7.765 8.966 10.109
Serbest Nakit Akimlari 2.060 6.198 16.596 19.804 19.354 19.108 22.058 25.437 25.692
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
indirgenmi§ Nakit Akimlari 1.826 4.871 11.564 12.233 10.599 9.276 9.494 9.706
iNA Toplami 69.568

Terminal Buylime Orani

) 1,00

Terminal Deger 217.743

TD’nin Bugiinkii Degeri 83.081

Firma Degeri 152.649

Net Borg (31.12.2023) 1.779

Ozsermaye Degeri 150.870

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

iNA Degerleme Ozeti (Bin USD) Ozservma.ye istirak Orani (%) SEl3CLE] It'b?"YIa
Degeri Ozsermaye Degeri
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 Sanayi ve Ticaret A.S. 150.870,4 50,00 75.435,2

Toplam Ozsermaye Degeri 372.188,5
Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu
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7. SONUC

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa ¢arpanlari
analizi esit agirhiklandinlarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti (Bin USD) Ozsermaye Degeri Agirhk Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 372.188,5 %50,00 186.094,2
Piyasa Carpanlari Analizi 164.225,6 %50,00 82.112,8

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 268.207,1

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

Degerleme c¢alismasi 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.

Degerleme Sonucu

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 268.207,1
18.04.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 32,4551
Agirliklandinilmis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 8.704.687,2
Odenmis Sermaye (TL) 200.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 43,52
Halka Arz iskontosu (%) 26,48

iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 32,00

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

8. GORUS

e TSKB tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goriistindeyiz.

e Piyasa Garpanlari Analizi yonteminde hem yurt ici hem de yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlarinin
degerlemeye dahil edilmesinin makul oldugu gérusindeyiz.

e Piyasa Carpanlari Analizi yénteminde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasinin ve ilgili carpanlar igin
belirlenen ug degerlerin elimine edilmesinin makul oldugu goériisiindeyiz.

e Piyasa Carpanlari Analizi ydnetiminde hesaplanan medyan degere uygulanan %25 iskontonun makul
oldugu gorisindeyiz.

e indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ydnteminde kullanilan varsayimlarin makul oldugu gériisiindeyiz.
Bununla birlikte, indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde sirket degeri gelecege yonelik tahminlere gére
belirlenmektedir. Bu dogrultuda, farkh sonuglarin gerceklesmesi halinde degerleme sonucunun
degisebilecegi goriustindeyiz.

e Altinay’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemlerinin esit agirhklandiriimasinin
makul oldugu goérusindeyiz.

e Hesaplanan sirket degerine uygulanan %26,48 halka arz iskontosunun makul oldugu goriisiindeyiz.

Sonug olarak, Borsa Kilavuz Emsaller Yéntemi ve indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi kullanilarak bulunan Sirket

Degeri'ne gore bulunan 43,52-TL birim pay degerine uygulanan %26,48’lik halka arz iskontosu ile hesaplanan
32,00-TL halka arz fiyatinin makul oldugunu disiniyoruz.
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