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UYARI: isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29. maddesine
istinaden Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan Altinay Savunma Teknolojieri
A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili ihraggi bilgi dokiimani ve sermaye piyasasi araci notu
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatinnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.




ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 14 EkKim 2024
1.HALKA ARZ DETAYLARI

ihrag Eden Sirket: Altinay Savunma Teknolojileri A.S.

Konsorsiyum Lideri: Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Halka Arz Yapisi: Sermaye Artirimi: 35.294.118 adet Ortak Satisi: 23.529.412 adet

Pay Satisi Yapan Ortaklar: Hakan Altinay: 11.764.706 lot Letven Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi
A.S. Milres Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Halka Arz Miktar: 35.294.118 adet

Halka Arz Oncesi Sermaye:  200.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye: 235.294.118 TL

Halka Agiklik Orani: 25%

Fiyati: 32,00 TL

Halka Arz Buyuikliigii: 1.882.352.960 TL

islem Gorecegi Pazar: Yildiz Pazar

Talep Toplama Tarihi: 8-9-10 Mayis 2024

Hisse Kodu: ALTNY

Halka Arz iskontosu: 26,48%

Dagitim Yontemi: Esit Dagitim

Halka Arz Satis Yontemi: Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Fiyat istikrari: Paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren en fazla 15 glindr.

Fiyat istikrari islemlerinden Ziraat Yatirim sorumludur.

Taahhiitleri: Sirketin halka arz edilen paylarin islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil
boyunca herhangi bedelli veya bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini, ortaklar ise 1 yil boyunca sermayede
sahip oldugu paylarin halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan borsada satilmayacagini taahhiit etmistir.
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ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 14 Ekim 2024

2.SIRKETIN FAALIYETINE iLiSKIN BILGILER

Altinay Teknoloji Grubu ¢atisi altinda 1994 yilinda kurulan Altinay Savunma Teknolojileri
A.S. kara, deniz ve hava platformlarina yonelik ana sistem ve alt sistem seviyesinde
ortaya koydugu anahtar teslim c¢ozumler ile vyerli ve vyabanci ihtiyaclarini
karsilamaktadir.

insansiz sistemler, hareket kontrol sistemleri, deniz sistemleri, silah sistemleri,
muhimmat imha ve Uretim sistemleri alaninda genis bir yelpazede hizmet veren Altinay
Savunma, cesitli projelerin yuklenici sorumlulugunu da tUstlenmektedir.

Merkez ofisleri, istanbul Kurtkdy’deki Teknopark istanbul kampuisiinde yer alan sirketin
ve bagli ortakliklarinin farkli lokasyonlarda bulunan Gretim hatti, depo ve istirak ofisleri
ile 43.000 m2 Uzerinde altyapisi bulunmaktadir.

Sirketin cogunlugu muhendislerden olmak Uzere 188 calisani, bagli ortakliklar olan
DASAL Havacilk Teknolojileri Anonim Sirketi’nde 86 calisani ve TAAC Havacilik
Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. ’de 188 ¢alisani bulunmaktadir.

Hizmet olarak sistem muhendisligi, konfiglirasyon yonetimi, mekanik tasarim,
elektronik tasarim, elektronik tasarim, yazilim gelistirme, Uretim, montaj, entegrasyon,
test, dogrulama, entegre lojistik destek ve proje yonetimi gibi faaliyetleri entegre olarak
sunmaktadir.

Ulkelerin savunma harcamalarini artirdiklari bu dénemde Altinay Savunma kiiresel
savunma sanayiinde lider ve oncu bir gsirket olarak, yuksek teknoloji trtuin ve ¢ézumleri
ile musterilerinin beklentilerini asmayi, calisanlarina ve topluma deger katan bir sirket
olmayi, surekli gelisim ve yuksek kalite ile Turkiye’yi diunya savunma sanayiinde temsil
etmeyi amaclamaktadir.
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ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 14 Ekim 2024

3. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Kullanima iliskin Yizdesel Aralik

Yeni Tesis ve Uretim Teknolojileri Yatirimlari %50
isletme Sermayesi %15
Arge ve Urge Yatinmlari %15
Sirket Satin Aimi ve/veya is Ortakliklari Kurulmasi %10
Global Satig ve Pazarlama Agi Yatirimlari %5
Borg Odemeleri %5

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim com.tr
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ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN ANALIST RAPORU 14 EKim 2024

4.FINANSAL BiLGILER

ALTNY BiLANGO RAKAMLARI 2021/12 2022/12 2023/12
DONEN VARLIKLAR 805,979 476,102 868.866
Nakit ve Nakit Benzerleri 556,412 40,793 90.070
Ticari Alacaklar 121,123 258,630 359.155
Stoklar 40,906 65,581 86.478
Pesin Odenmi@ Giderler 75,055 38,430 46.681
Diger Dénen Varliklar 11,466 70,023 110.824
DURAN VARLIKLAR 733,857 1.080,836 1.651.981
Maddi Duran Varliklar 24,862 147,909 410.696
Kullanim Hakki Varliklar 4,410 2,510 2.899
Maddi Olmayan Duran Varliklar 679,622 894,312 1.080.389
Ertelenmig Vergi Varligi 21,286 35,008 130.443
TOPLAM VARLIKLAR 1.539,835 1.556,938 2.520.848
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 484,815 355,103 697.881
Kisa Vadeli Borglanmalar 36,073 38,955 123.192
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 130,207 14,025 13.317
Ticari Borglar 46,535 71,837 210.257
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,182 4,456 9.010
Diger Borglar 0,011 0,026 1.149
Ertelenmis Gelirler 260,086 197,310 289.403
Kisa Vadeli Karsiliklar 5,289 11,860 18.422
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 3,433 16,634 22.889
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 140,742 191,905 272.651
Uzun Vadeli Borglanmalar 36,170 8,378 180
Uzun Vadeli Karsiliklar 5,894 10,605 14.346
Ertelenmig Vergi Yikimliligu 98,678 172,922 112.701
TOPLAM OZKAYNAKLAR 914,278 1.009,930 1.550.315
Odenmig Sermaye 50,000 55,556 200.000
Sermaye Dizeltme Farklari 138,992 148,474 395.000
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari 238,914 266,037 182.314
Net Dénem Kari veya Zarari 27,723 33,138 335.342
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 9,142 70,138 274.284
TOPLAM KAYNAKLAR 1.539,835 1.556,938 2.520.848
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ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN ANALIST RAPORU 14 EKim 2024

4.1 FINANSAL BiLGILER

_ 2021/12 2022/12 2023/12
ALTNY GELIR TABLOSU RAKAMLARI
HASILAT 262,652 588,722 1.184,810
SATISLARIN MALIYETI 96,008 287,906 719,207
BRUT KAR (ZARAR) 166,644 300,816 465,602
FAALIYET GIDERLERI (-) 66,964 70,023 101,686
Genel Yonetim Giderleri 13,660 31,598 35,330
Pazarlama Giderleri 3,652 0,146 2,315
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 49,652 38,279 64,041
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 99,680 230,793 363,917
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 54,712 191,372 383,574
FiINANSMAN GELIRIi (GIDERi) ONCESIi FAALIYET KARI (ZARARI) 54,679 204,291 384,614
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) 63,908 154,423 256,252
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI (GIDERI) GELIRI 40,742 59,818 -146,926
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 0,064 0,000 8,935
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 40,678 59,818 -155,861
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 23,166 94,605 403,178
DONEM KARI (ZARARI) 23,166 94,605 403,178
Kontrol Giicli Olmayan Paylar -4,557 61,466 67,835
Ana Ortaklik Paylari 27,723 33,138 335,342
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ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN ANALIST RAPORU

5.DEGERLEME

14 Ekim 2024

Tarkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi tarafindan hazirlanan 19.04.2024 tarihli Altinay Savunma Teknolojileri A.S.nin
degerlemesinde %50,00 oraninda indirgenmis Nakit Akimlari analizi kullanilirken %50,00 oraninda da Carpan Analizi
kullanilarak hesaplama yapilmistir. Buna gére sirketin indirgenmis Nakit Akimlari ile bulunan degeri 189.1 milyon dolar
olurken Carpan ile agirliklandirilmis deger 82.1 milyon dolar olarak hesaplanmistir. Toplamda 268,2 milyon dolarlik
o0zsermaye degerine ulasan sirketin 18.04.2024 tarihli TCMB Als Kuru hesabina gore (32,4551) 8,7 milyar TLlik
Agirliklandintmis Ozsermaye Degeri bulunmustur. 200 milyon TL olan 6denmis sermayeye gore sirketin pay basina halka
arz degeri 43,52 TL olarak hesaplanmis ve %26,48 seviyesinde uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise pay basina

deger 32,00 TL olarak bulunmustur.

iNADegerleme Ozeti (x1000USD) Ozsermaye Degeri istirak Orani Ozli:;il;:rDaengl;ri
Altinay Savunma Teknolojileri A.S. 188.555 100,00% 188.555
DASAL Havacilik Teknolojileri A.S. 212.152 51,00% 108.197
TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. 150.870 51,00% 75.435
Toplam Ozsermaye Degeri 372.188
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
CGarpan Analizi (x1000USD) FD/FAVOK F/K
Carpan Agirlig 50,00% 50,00%
Firma Degeri 147.029 ---
Net Borg 6.569
Ozsermaye Degeri 140.459 187.997
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 164.225
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN ANALIST RAPORU

5.1 DEGERLEME

14 Ekim 2024

. . . . istirak Oranli
INA Degerleme Ozeti (x1000USD) Ozsermaye Degeri Istirak Orani .. N . .
OzkaynakDegeri
indirgenmis Nakit Akimlari 372.188 50,00% 186.094
Piyasa Carpanlari Analizi 164.225 50,00% 82.112
Agiriklandinlmis Oz Sermaye Degeri 268.207
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
Degerleme Sonucu Veriler - -
Agiklandintmis Oz Sermaye Degeri (x1000USD) 268.207 - -
18.04.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 32,4551 - -
Agirliklandintmis Oz Sermaye Degeri (X1000TL) 8.704.687 - -
Odenmis Sermaye (TL) 200.000.000 - -
Birim Pay Degeri (TL) 43,52 - -
Halka Arziskontosu 26,48% - -
iskontolu Birim Pay Degeri 32,00 -- -
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
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ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 14 Ekim 2024

5.2 DEGERLENDIRME VE SONUG

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Diisiincelerimiz

e Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi tarafindan hazirlanan Altinay Savunma Teknolojileri A.S.”ye ait bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu dusuniyoruz.

e Sirket tarafindan sunulan raporda detayli sektor ve sirket bilgilerinin yeterli oldugu kanaatindeyiz.

e Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas! tarafindan uygulanan FD/FAVOK ve F/K garpanlarinin medyanin makul
oldugunu dusunuyoruz.

e Sirket icin uygulanan yiizde 50 agirliktaki indirgenmis Nakit Akimlari ve yiizde 50 agirigindaki Carpan Analizinin
makul oldugunu dustnuyoruz.

e Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasli tarafindan hazirlanan ve kullanilan degerleme yontemlerine gore yapilan
hesaplamalar sonucunda bulunan 43,52 TL’lik halka arz degerlerine uygulanan yltzde 26,48’lik iskonto orani ile
ulasilan pay basina 32,00 TL'lik halka arz fiyatinin makul oldugunu dusunuyoruz.
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Ahlatci Yatinm Q IRTIBAT BUROLARIMIZ

arastirma departmani tarafindan Ankara irtibat Biirosu
S6gUtdz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 Sogutozi Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
Bizi sectiginiz icin tesekkdrler. Denizli Irtibat Birosu .
Gazi Mustafa Kemal Bulvarl Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
Pamukkale/DENIZLI
B Isparta irtibat Biirosu .
Hazirlayan; fsﬂigﬁ Mahallesi, Cadde 112, No:7, I¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
Tongug ERBAS  Genel Mudur Yardimcis| istanbul Bagdat Caddesi irtibat Biirosu
Dincer KURT Arastirma Uzmani Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
. D:204 K:2 Kadikdy/istanbul
Deniz YAGBASAN, Aragtia Uzimar istanbul Géktirk irtibat Biirosu
Mehmet OZDEMIR Arastrma Uzman Yardimcsi Goktiirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
34077 Eylipsultan/iISTANBUL
izmir irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/IZMIR
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Gaziantep irtibat Biirosu
Maslak Mahallesi, Tagyoncasi Sokak T4a Blok Batikent Mah. Kursat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Saryer / IVVSTANBUL Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP
Konya irtibat Biirosu
Q SUBELERIMIZ Musella Baglan Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA
istanbul Saryer Sube
Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gullabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar”” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlig kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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