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AMAG

isbu rapor, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB")'nin Altinay Savunma
Teknolojileri Anonim Sirketi icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu
degerlendirmek amaciyla Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye
Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmis olup,
yatinmcilarin 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 acidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

I.LHALKA ARZ BILGILERI

Halka arz fiyati 32,00 TL olarak belirlenirken, halka arz buyuklugu 1.882.352.960 TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz edilecek paylar; 35.294.118 TL sermaye artirimi ve
23.529.412 TL ortak satisi olarak planlanmistir. Talep toplama islemi 8 — 9 — 10 Mayis
2024 tarihleri arasinda “Borsa Diginda Satis- Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis”
yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul'da Yildiz Pazar'da islem
gorecektir.

Halka Arza iligkin Bilgiler

Sirket Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi

Borsa Kodu ALTNY

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Cikariimis 200.000.000 TL

Sermaye

Halka arz Sonrasi Cikariimis 235294118 TL

Sermaye
Sermaye Artisi : 35.294.118 TL nominal

Halka Arz Miktari ve Turu Ortak Satis! : 23.529.412 TL nominal
Toplam: 58.823.530 TL nominal

Halka Arz Buyukligu 1.882.352.960 TL

Halka Acikhk Orani %25,00

Halka Arz Fiyati 32,00 TL

Halka Arz Tarihleri 8-9-10 Mayis 2024

Halka Arz Talep Toplama -

V6 . Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

ontemi
Borsada Islem Gorecegi Vildiz Pazar
Pazar

Yurt ici Bireysel Yatinmci: 40.588.236 TL nominal (%69)
Tahsisatlar Altinay Grubu Calisanlari: 588.235 TL nominal (%1)
Yurt igi Kurumsal Yatinmci: 17.647.059 TL nominal (%30)
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Sirket. 1 yil boyunca satmama, bedelli ve bedelsiz
sermaye artirrmi yapmama ve dolasimdaki pay miktarini
artirmama taahhidua vermistir,

Taahbhiitler Ortaklar: 1 yil boyunca Borsa'da satmama, dolagimdaki pay
miktarini artirmama, 180 giin boyunca baska yatirimci
hesaplarina virmanlamama veya Borsa'da 6zel emir ile
ve/veya toptan satis islemine konu etmeme taahhudu
vermiglerdir.

Kaynak: Altinay Halka Arz izahnamesi
I.SIRKET FAALIYETLERi HAKKINDA OZET BIiLGi

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 ihracci ile kurumsal kimlige kavusmustur ve faaliyetlerini ayni adreste
surdirmektedir. 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
Gayirova/KOCAELI adresinde 1 (bir) Gretim tesisi mevcuttur.

Sirket'in merkez ve subelerinde blyik cogunlugu mihendislerden olusan 184 adet ¢alisani, bagh
ortakliklar olan DASAL Havacilik Teknolojileri A.S. (DASAL) biinyesinde 81, TAAC Havacilik
Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. (TAAC) biinyesinde ise 186 adet personel ¢alismakta olup
savunma sanayisi sektoriinde hizl bir biyime dénemi igerisindedir.

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

Sirket'in ana faaliyetlerini kara, deniz ve hava platformlarina yonelik 5 temel faaliyet alani olan
hareket kontrol sistemleri, insansiz sistemler, deniz sistemleri, silah sistemleri, miihimmat imha
(DEMIL) ve kritik tiretim sistemleri olusturmaktadir. Sirket, faaliyet alanlarinda milli kaynaklari ve
nitelikli is glictini temel alarak olusturdugu yiiksek katma deger ile basta Tiirk Silahli Kuvvetleri
olmak Uzere Tirkiye'de ihtiyag duyulan teknolojileri hayata gegirmektedir.

1- Hareket Kontrol Sistemleri

a- Eyleyici Sistemler

b- Hareket Sistemler
Uydu Haberlesme Sistemi Stabilize Anten Pedestali
Yeni Nesil SATCOM Anten ve Pedastali
3 Eksen Stabilize Goriintileme Gimbali Projesi
Servo Motor Siiriici Ailesi

c- Mast Sistemleri

Tank Masti
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Hisar Hava Savunma Sistemi Masti
Anten Kurulum Mastlarn
d- Test Sistemleri
2- insansiz Sistemler
a- insansiz Kara Araclari
Hafif Sinif Atilabilir insansiz Kara Araci "Karakulak” ve "Vasak"
insansiz Ugabilen Kara Araci "Lemur”
b- insansiz Hava Araglari
Tank/Zirhli Araca Entegre Dron
Dron Avlayan Dron
c- Robot Sistemleri
Kaplan ve Ertugrul Bomba imha Robot Kol Projesi
Kalip Temizleme Robotu
3- Deniz Sistemleri
a- Denizlstu Platformlari
Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi
NAZAR Lazer Taarruz Projesi - Stabilize Bakis Hatti Yonlendirme Sistemi
b- Denizalti Platformlari
Denizalti Anten Yonlendirme Birimi (DALYAN)
4- Silah Sistemleri
2 Eksen Stabilize Silah Tareti
Pnomatik Salan Sistemi Geligtirme Projesi
5- Miihimmat imha ve Kritik Uretim Sistemleri
TSK Mihimmat Ayirma Ayiklama Tesisi-1
TSK Miihimmat Ayirma Ayiklama Tesisi-2
TSK Miuhimmat Islah, Gelistirme ve Yenilestirme Merkezi
Miihimmat Dilimleme Sistemi (ABD)
GATA Medikal Tasarim ve Uretim Uygulama ve Arastirma Merkezi Tesisi
Ex-Proof CNC Torna
Otomatik Yakit Dokium Sistemi
Numune Hazirlama Atélyesi (57C)

Kanat, Kuyruk Test ve Kalibrasyon Sistemleri Projesi




;' D I NAM I K Altinay Savunma Teknolojileri A.S

Y AT FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU

II.LHALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka arz sonucunda Sirket sermaye yapisinin asagdidaki tablodaki gibi olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
) )

54.000.000 27 00 55.049.316 2,95
Hakan Altinay
C 106.000.000 53,00 217.927.291 40,05

Letven Capital Girigim
SEOMEVEEN A7 A8 LML B 100 (%1'den Az) 100 (%1'den A7)
Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu
Letven Capital Girigim
Sermayesi PY AS, Milres C  39.999.900 20,00 28.235.194 12,00
Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu
Halka Acgik © - - 96.336.345 25,00

TOPLAM 200.000.000 100,00 235.294.118 100,00

Kaynak: Altinay Halka Arz izahnamesi

IV.HALKA ARZ GEREKGESIi VE HALK ARZ GELIRLERINiN KULLANIMI

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

Yeni Tesis ve Uretim Teknolojileri Yatirmlari %50
Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge %15
Yatirimlar

isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %15
Sirket Satin Alimi ve/veya is Ortakliklari Kurulmasi %10
Global Satig ve Pazarlama Agi Yatirimlari %5
Finansman Bor¢ Odemeleri %5

NET HALKA ARZ GELIRI 1.078.116.194 TL

Kaynak: Altinay Halka Arz izahnamesi

V.FINANSAL TABLOLAR

Tablo 5: Bilango

BILANGO (Mn TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023
Toplam Donen Varliklar 806 476 869
Nakit ve Nakit Benzerleri 556 41 90
Ticari Alacaklar 121 259 359
Stoklar 41 66 87

Diger 88 111 333
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Toplam Duran Varliklar 734 1,081 1,652
Maddi Duran Varliklar 25 148 411
Maddi Olmayan Duran Varliklar 680 894 1,08
Diger 29 39 161
Toplam Varliklar 1.540 1.557 2.521
KV Yiikiimliiliikler 485 355 698
KV Finansal Borglar 35 38 123
KV Ticari Borglar 47 72 210
Diger 404 245 364
UV Yiikiimliiliikler 141 192 273
UV Finansal Borglar 34 7 145
Diger 107 185 128
Ozkaynaklar 914 1010 1550
Odenmis Sermaye 50 56 200
Diger 864 954 1,35

Toplam Kaynaklar

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(Mn TL) mmm

Satiglar 1,185
Satiglarin Maliyeti (-) -96 -288 -719
Briit Kar 167 301 466
Faaliyet Giderleri (-) -67 -70 -102
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Giderler (Net) -45 -39 20
Esas Faaliyet Kari 55 191 384
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir-Giderler (Net) 0 13 1
Net Finansman Gelir-Giderler (Net) 9 -50 -128
Vergi Gideri (Geliri) -41 -60 147
Diger 5 -61 -68
Net Kar 28 33 335

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

VIL.FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Garpanlar”
ve “Indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemleri kullaniimistir.

VLI PAZAR YAKLASIMI (CARPAN ANALizi)

ABD Dolari 31.12.2023

FAVOK 11.444.180
Net kar 10.483.317

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK ¢arpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve
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uzerinde ve F/K carpaninda ise 5,00x ve altinda, 30,00x ve lzerinde olan ¢arpan degerleri ug
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.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK F/K
Clearfield Inc 13,82x 36,;59x
DZS Inc 02.49x 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 34
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 T x
Bharat Electronics Ltd 30.85x 47.89x
Boeing Co/The 103,94x 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
Sirket Garpanlari FD/FAVOK F/K
Benzer Sirketler 12,85x 17,93x

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

Garpan Analiz Ozeti FD/FAVOK

(bin ABD Dolari)

Agirhklandirma %50 %50

Firma Degeri 147.029,1

Net Bor¢ 6.569,90

Ozsermaye Degeri 140.459,2 187.992,1

Agirhiklandiriimig

Ozsermaye Degeri 164.225,60

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu
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VLI GELIR YAKLASIMI (iNDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI ANALIZi)

Hazirlanan INA Analizinde 2024-2031 yillari i¢in bir nakit akim projeksiyonu yapilmistir. Bu
cercevede hesaplanan AOSM tablosu asagida verilmektedir.

Sirket'in istirak gosterdigi G¢ sirket icin (Altinay Savunma, DASAL, TAAC) icin nakit akis
olusturuldu ve her bir sirket igin firma degeri hesaplamasi yapilmistir. Sirketler’in her biri igin
gerceklesmis olan finansal borg tutarlari firma degerinden ¢ikarilmis olup, Sirket'in istirak
ettigi oran ile garpilarak Sirket'in 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Sirketler hasilatlarini musterileri ile proje bazh yaptiklari anlagsmalardan saglamaktadir.
Anlagsmalarin tamami yabanci para cinsinden yapilmakta, tahsilatlar yabanci para cinsinden
veya ddeme gind kuru uzerinden TL olarak yapilmakta; tretimde kullanilan ilk madde ve
malzemelerin de agirhdi yabanci para cinsinden temin edilmektedir. Bu nedenle is plani ABD
Dolari cinsinden yapilmistir.

AOSM Hesaplamasi

Ozsermaye / E/V %79,71 Damodaran savunma teknoloji sirketleri orani

(Borg+Ozsermaye) alinmistir.

Borg / (Borg+Ozsermaye) DIV %20,29 aDl?rmgirran savunma teknoloji sirketleri orani

Vergi Orani T %25,00 Efektif vergi orani

Beta bL 1,0

Risksiz Getiri Orani rf %8,03 20.09.2033 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond’'un son 6
ay getiri ortalamasi

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

Ozsermaye Maliyeti ke %14,03  Rf+(Rm-rf)*bL

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

Vergi Sonrasi Borglanma Kd %7,95

Maliyeti

AOSM %12,80

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

- = < istirak Orani Igtirak Orani
INA Degerleme Ozeti (bin ABD Dolarr) Ozsermaye Degeri ¥ (%) Itibanyla
> Ozsermaye Degeri

Altinay Savunma Teknolojileri A.S. 188.555,7 100 188.555,7
DASAL Havacilik Teknolojileri A.S. 212.152,1 51 108.197,6
TAAC Havacilik Teknolojileri San.ve Tic. A.S. 150.870,4 50 75.435,2
Toplam Ozsermaye Degeri 372.188,5

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu
VII.DEGERLEME OZETi

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen dederleme yontemleri
kullaniimigtir:

- indirgenmis Nakit Akimlari (%50)
- Piyasa Carpanlari Analizi (%50)
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. . % . . Agirhklandinimig
Degerleme Ozeti (bin ABD Dolari) Ozsermaye Degeri m Gzsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 372.188,5 %50,00 186.094,2
Piyasa Carpanlar Analizi 164.225,6 %50,00 82.112,8
Agirhklandinimig Ozsermaye Degeri 268.207,1

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu

Odenmis sermayesi 200.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri 43,52TL
olarak hesaplanmistir. %26,48 halka arz iskontosu sonrasinda ise pay basina deger 32,00TL
olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari (bin ABD Dolari) Agirhk  Ozkaynak
Degeri
indirgenmis Nakit Akis %50 372.189
GCarpan Analizi %50 164.226
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (bin ABD Dolari) %100 268.207
18.04.2024 Tarihli TCMB Alig Kuru 32,4551
Agirhiklandiriimig Ozsermaye Degeri (bin TL) 8.704.687
Pay Adedi (milyon adet) 200
Agirliklandirilmisg Pay Basina Deger 43,52
Halka Arz iskontosu %26,48
Halka Arz Fiyati 32,00

Kaynak: Altinay Fiyat Tespit Raporu
VIII.HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

- Altinay Savunma igin TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun oldukcga
aciklayici, yeterli ve kapsaml oldugu gorisiindeyiz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu distiniyoruz.

- Carpan Analizi ve INA Analizi ile hesaplanan degerlerden, INA Analizine %50 Carpan
Analizine %50 agirlik verilmesini ve bu sekilde hesaplanan degere uygulanan %26,48
oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu diiginmekteyiz.

- Piyasa Garpanlar Analizi yonteminde FD/FAVOK garpaninin kullaniimasinin ve ilgili
carpanlar icin belirlenen ug degerlerin elimine edilmesinin makul oldugu goriisiindeyiz
- Indirgenmis Nakit Akimi ile yapilan degerlemeyi makul oldugu gériisiindeyiz.

- TSKB tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 32,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
gorusiindeyiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmis olup yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tim veriler, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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