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Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara iliskin Degerlendirme Raporu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi
Uyarinca Hazirlanmistir.
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1. Raporun Amaci:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesinin 5. Fikrasi
uyarinca, paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baglamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is gunl igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur.

Altinay Savunma Teknolojileri A.S. ’'nin (“Sirket” veya “Altinay”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gerceklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren isbu rapor, Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar:

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (“TSKB”) tarafindan
19.04.2024 tarihinde hazirlanan ve 03.05.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(“KAP”) yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyatinin belirlenmesi igin
asagida belirtilen iki temel degerleme yontemi kullaniimistir:

e Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) - %50

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda
o Piyasa Garpanlari Analizi - %50
* FD/FAVOK

a. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (“INA”):

Sirket’in istirak gosterdigi Ug sirket icin nakit akisi olusturulmus olup, her bir sirket igin firma
degeri hesaplamasi yapilmistir. Sirketlerin her biri i¢cin gerceklesmis net finansal borg
tutarlari firma degerinden gikarilmis olup, Sirket’in istirak ettigi oran ile ¢carpilarak Sirket’in
o6zsermaye degeri hesaplanmistir.

. . . .. _ . istirak Orani itibariyla
INA Degerleme Ozeti (Bin USD) Ozsermaye Degeri Istirak Orani (%) e . .
Ozsermaye Degeri

Altinay Savunma Teknolojileri A.S. 188.555.7 %100.00 188.555. 7
DASAL Havacilik Teknolojileri A.S. 212.152.1 %5100 108.197.6

TAAC Havacllik Teknolojileri Sanayi ve
Ticaret A.S. 150.870,4 %50,00 75.435,2

Toplam Ozsermaye Degeri 372.188,5
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b. Carpan Analizi

Altinay’in ¢carpan analizi metoduna konu edilen finansal verileri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Sirket Finansallari (USD) 31.12.2023
FAVOK 11.444.180
Net Kar 10.483.317

* Sahiplik oranina gére adirliklandiriimis FAVOK ve Net Kar tutari

Altinay’in 6zsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan ¢arpan analizinden hesaplanan
degerin Ozet tablosu asagidaki gosterilmektedir:

arpa ANg Oze B D D AVO
Agirliklandirma %50,00 %50,00
Firma Degeri 147.029,1 -
Net Borg¢* 6.569,9
Ozsermaye Degeri 140.459,2 187.992,1
Agirliklandinlmis Gzsermaye Degeri 164.225,6

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
* Sahiplik oranina gére agirliklandiriimis Net Borg

3. Degerleme Sonucu

Altinay’in 6zsermaye degeri indirgenmis Nakit Akimlari analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin
%50, halka acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa carpanlari analizinden elde edilen 6zsermaye
degerinin %50 agirliklandiriimasi suretiyle elde edilmistir.

Degerleme Ozeti (Bin USD) | Oz Sermaye Degeri* Agirhk Agirliklandinlmis Oz Sermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari 372.188,5 %50,00 186.094,2
Piyasa Carpanlari Analizi* 164.225,6 %50,00 82.112,8
Agirhklandinlmis Oz Sermaye Degeri 268.207,1

* FD/FAVOK 31.12.2023 ve F/K 31.12.2023 carpanlari ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasidir.
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Degerleme Sonucu

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

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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4. Tahmin ve Gergeklesme

Fiyat tespit raporunda, INA metodunda 8 yillik projeksiyon yapilmis olup, tahminler yillik
olarak yer almaktadir. 2024 yilina yansiyacak olan toplam ciro ve bu cironun hesap
donemleri arasi dagilimlari, siparisi alinmis olan projelere ait s6zlesme iceriginde yer alan
teslimat takvimleri ile uyumlu olacak sekilde belirlenmistir. Buna goére 2024 yilina iligskin
Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen projeksiyon ile gerceklesen veriler arasindaki
karsilastirma asagidaki gibidir:

2024/12 Aylik

2024 Yilhk | 2024/12 Aylik

Bin USD Tahmin Gergeklesen gergekle§me
rani
Hasilat 78.200 53.798 69%
Satilan Mal
Maliyeti 49.835 26.285 53%
Brat Kar 28.365 27.513 97%
Briit Kar Marji % 36% 51% -
FVOK 19.816 17.150 87%

2024 yilinda elde edilen hasilat, yaklasik 53,8 milyon USD olup; tahmini hasilat tutarinin
%69’u gerceklesmistir. Ayni dénemde satilan mal maliyeti yaklasik 26,2 milyon USD
tutarinda olup; tahmini maliyetin %53’lG oraninda gergeklesmistir. Sirket, 2024 yilinda
yaklasik 27,5 milyon USD brit kar elde etmistir. Bu tutar 2024 yili tahmini brit kar tutarinin
%97’idir. 2024 yilinda elde edilen FVOK tutari yaklasik 17,2 milyon USD olarak
gerceklesmistir. 2024 yili FVOK tutari, tahmini FVOK tutarinin %87’si oranindadir.

imzalanan sézlesmelerden bir kismi uzun vadeli projelere ait olup, 2024 yilinda ciro
edilmesi 6ngorilenlerin bazilarinda, projenin gelisimi slirecinde dogal olarak ortaya cikan
teknik degisiklikler ve takvim degisiklikleri nedeniyle, tahmin edilen ciro ile gergeklesen ciro
arasinda olusmasi muhtemel farklar, takip edecek olan c¢eyrek dénemler igerisinde
gerceklesecektir.

imzalanan projeler genellikle fazlar halinde tamamlanmakta olup; bitirilen fazlarin ve yeni
gecilecek fazlarin fatura edilmesi, tahsilat, teslimat tarihleri ceyrek dénemler arasinda
geciskenlik gosterebilmekte, dolayisiyla gerceklesmeler ayni yil igerisinde farkh geyrek
donemlere yansiyabilmektedir.

Saygilarimizla,
ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

Enis Ata Erdem Coskun
Yonetim Kurulu Baskan Vekili Yénetim Kurulu Uyesi



