\'_: t r‘ ive Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Altinay Savunma Teknolojileri A.S.
07 Mayis 2024

Isbu rapor, Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasit Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmigtir. Rapor, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.” nin Altinay Savunma
Teknolojileri A.S. i¢in hazirladig1 Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Altiay Savunma Teknolojileri A.S.

Borsa Kodu ALTNY

Halka Arz Fiyati 32,00 TL

Halka Arz iskontosu % 25,48

Talep Toplama Tarihi 8-9-10 Mayis 2024

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 200.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmus Sermayesi 235.294.118 TL

Halka Arz Miktar1 ve Sekli 58.823.530 TL (35.294.118 TL Sermaye Artirimi, 23.529.412
TL Ortak Satis1)

Ek Pay Satisi -

Aracihik Yéntemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Biiyiikliigii 1.882.352.960 TL

Halka Arz Fiyati ve Halka Arz Sonrasi
Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket Piyasa | 7.529.411.776 TL
Degeri

Halka A¢ikhik Oram % 25

Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
Taahbhiitler yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini,
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini;

Sirket’in mevcut ortaklari; Sahip olduklar1 halka arza konu
olmayan Sirket paylarimin dolagimdaki pay miktarinin
artmasina Yol acacak sekilde 1 y1l boyunca borsada veya borsa
disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve bu konuda
karar almayacaklarini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar Halka arz eden pay sahipleri tarafindan saglanacak briit halka
arz gelir tutarinin %25’sine kadar olan tutar: fiyat istikrar1 fonu
olarak 15 giin ile sinirli olmak iizere kullanilabilecektir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

1994 yilinda kurulmus olan Altinay Robot Teknolojileri San. ve Tic. A.S. biinyesinde olusturulan savunma is
birimi tarafindan 2006 yilinda imzalanan ilk savunma projesi ile birlikte niivesi olusturulan yenilikler ve bu
tarihten itibaren siirekli gelisen teknolojik kabiliyetler, 2014 yilinda yurt i¢i ve yurt dis1 tiim hedef sektorlere,
rekabetgi ve yenilik¢i teknolojik iiriinler ile katma degerli miithendislik hizmetleri sunmak, savunma sanayinde
{iriinler gelistirme {izere Altinay Havacilik ve ileri Teknolojiler San. ve Tic. A.S.’nin kurulmasi ile énemli bir
ivme kazanmistir. 01.02.2021tarihinde Sirket unvani Altinay Savunma Teknolojileri A.S. olarak degistirilmistir.

Sirket faaliyetlerini esas olarak Pendik/istanbul’da yer alan merkez adresinde siirdiirmektedir. Sirket’in ayrica
Cankaya/Ankara’da irtibat ofisi ile Cayirova/Kocaeli adresinde iiretim tesisi mevcuttur.

Sirket kara, deniz ve hava platformlarina yonelik yerli ve milli savunma sistemlerinin gelistirilmesinde biiyiik rol
oynamakta olup, 5 baslikta ana faaliyet alanlar1 sOyledir.

v" Hareket ve Test Sistemleri

v' Insansiz Sistemler

v Deniz Sistemleri

v' Silah Sitemleri

v Miithimmat Imha ve Kritik Uretim Sistemleri

Ortakhk Yapisi
- Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani eeh TL % TL %
Hakan Alt A 54.000.000 | 27,00 54.000.000 | 22,95

axan Altnay C 106.000.000 | 53,00 | 94.235.294 | 40,05
Levent Capital Girigsim Sermayesi B 100 | 0,001 100 | 0,001
Portfoy anetlml A.S. Milres Girisim C 39.999.900 | 20,00 28.235.194 | 12,00
Sermayesi Yatirim Fonu
Halka Acik Kisim C - - 58.823.530 | 25,00
Toplam 200.000.000 | 100,00 | 235.294.118 | 100,00

Kaynak: Halka Arz Izahname

Sermaye artirimi ve ortak satigi seklinde halka arz edilecek olan toplam 58.823.530 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin % 25 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Sirket paylarinin halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagsma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik
ve tanmirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giiglii bir sekilde uygulanmasi,
Sirket’in kurumsal kimliginin giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket, sermaye artis1 sonucunda elde edecegi halka arz gelirini makul bir ekonomik veya finansal gerekgeye
dayanmak kosuluyla asagidaki tabloda verilen oran araliklar1 igerisinde kalinmasina Ozen gosterilerek
kullanacaktir.
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Kullanim Alam Kullanim Oram (%)
Yeni tesis ve iiretim teknolojileri ve yatirimlari %50
Test ve dogrulama teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge yatirimlari %15
Global satis ve pazarlama ag1 yatirimlari %5
Isletme sermayesinin giiclendirilmesi %15
Finansman bor¢ 6demeleri %5
Sirket satin alim1 ve/veya is ortakliklar1 kurulmasi %10

Finansallar:

Ozet Bilango Tablosu;

Kaynak: Halka Arz Izahname

TRY BIin TL 2021 2022 2023
Donen Varliklar 805.979 476.102 868.867
Duran Varliklar 733.857 1.080.836 1.651.981
Toplam Varhklar 1.539.835 1.556.938 2.520.848
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 484.815 355.103 697.881
Uzun Vadeli Yikiimliltikler 140.742 191.905 272.651
Toplam Ozkaynaklar 914.278 1.009.930 1.550.316

Ozet Gelir Tablosu;
TRY Bin TL 2021 2022 2023

Hasilat 262.652 588.722 | 1.184.810

Satiglarin Maliyeti (-) 96.008 287.906 719.207

Briit Kar 166.644 300.816 465.602

Briit Kar Marji %63,4 %51,1 %39,3

Esas Faaliyet Kari 54,712 191.372 383.574

Esas Faaliyet Kar Marj1 %20,8 0032,5 0032,4

Net Kar 27.723 33.138 335.342

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay basina degerinin
belirlenmesi ¢alismasinda “Gelir Yaklasimi1” ve “Pazar Yaklasimi” dikkate alinmis ve kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akin Analizi - INA)

e Projeksiyonlar, 2024-2031 yillarin1 kapsayacak sekilde 8 senelik ve USD bazinda yapilmistir.

e Hisse senedi riski primi %6 olarak alinmistir.

e Risksiz getiri oran1 hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti USD Eurobond’un
(US900123DD96) son alt1 aylik getiri ortalamasi olan %8,03 dikkate alinarak, is plan1 donemi boyunca
risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmistir.
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e Bor¢clanma Maliyeti, Merkez Bankas1 15 Mart 2024 itibariyla Doviz Ticari Kredi Faiz Orani olan
%7,60’1n lizerine %3 eklenerek %10,60 olarak varsayilmis olup, projeksiyon donemi boyunca sabit
kalacag1 varsayilmstir.

e Beta degeri | olarak alinmustir.

e Terminal biiyiime oran1 %1 olarak alinmistir.

Buna gore Altinay Savunma Teknolojileri A.S. igin INA ydntemi ile; 372.188,5 bin USD ézsermaye degerine
ulasilmistir.
B- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1 Analizi) Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda; Yurt i¢inden Aselsan ve Yurt dis1 benzer sirketlerin “FD/FAVOK" ve “F/K”
carpanlar kullanilmistir.

Sirket Finansalar1 (USD) 31.12.2023
Favok 11.444.180
Net Kar 10.483.317
Net Borg 6.570.000
Carpanlar FD/FAVOK FIK
Benzer sirketler Medyan 17,13 23,91
Benzer sirketler Medyan %25 Iskontolu 12,85 17,93
Agirliklandirma %50 %50
Firma Degeri (bin USD) 147.029,1 -
Ozsermaye Degeri (bin USD) 140.459,2 187.992,1
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (bin USD) 164.225,6
NiHAI DEGERLEME
YA TTTENE Agirhklandirilmis
Degerleme Ozeti (Bin USD) rmay Agirhk Ozsermaye
Degerli . .
Degeri
Metodolojiler
INA Analizi 372.188,5 %50 186.094,2
Carpan Analizi 164.225,6 %50 82.112,8
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri 268.207,1
Degerleme Sonucu
Agirliklandirilmig Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 268.207,1
18.04.2024 Tarihli TCMB USD Alis Kuru (TL) 32,4551
Agirliklandirilmig Oz Sermaye 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: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonuc¢

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde yurti¢i benzer sirket olarak Aselsan ve yurtdisi benzer sirketlerin baz alinmasini ve
medyan kullanilmasini makul buluyoruz. Ayrica medyan carpanina %25 iskonto uygulanmasini olumlu
buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K garpanlarinin kullanilmasini ve iki yonteme esit agirlik verilmesini
makul buluyoruz. Ayrica FD/Satiglar ¢arpani da degerlendirilebilirdi.

e Sirket’in BIST-Y1ldiz Pazar’da islem gérecegi dikkate alindiginda BIST-Y1ldiz Pazar endeks carpanlar
da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da Projeksiyonlarm, USD bazinda yapilmasini makul buluyoruz.

e INA’da 6ngoriilen ciro ve kar marj1 hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz yénde etkileyebilir.

e INA analizinde Risksiz getiri oraninin USD bazinda %8,03 olarak kullanilmasini makul buluyoruz.

e Bor¢lanma maliyetinin, USD bazinda %10,60 olarak 6ngoriilmesini makul buluyoruz

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde 1 olarak alinmasini makul buluyoruz.

e 96 olarak alinan hisse senedi risk primini makul buluyoruz.

e Terminal biiylime oraninin %1 olarak alinmasini olumlu buluyoruz.

e Nihai degerlemede INA ve Carpan analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

Sonuc olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %26,48 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan
pay basmma 32,00 TL halka arz fiyatinin yukaridaki cekincelerimiz c¢ercevesinde makul oldugu
goriisiindeyiz.

Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmigtir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler,
Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Burada
yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum
calisanlari ile Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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