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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII
128,1 numarali Pay Tebligi’'nin 29, maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir, Raporda yer
verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta aciklanan Altinay Savunma Teknolojileri A,S, (“Sirket”,
“Altinay Savunma”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 19.04.2024 tarihli Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Altinay
Savunma halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir
Oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca TSKB tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit
Raporu hakkindaki gorusi olup, yatirnm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Altinay Savunma, faaliyetlerine 2006 yilinda basglamis olup, 2014 yilinda 924793 Ticaret Sicil
numarasiyla, Sanayi Mah. Teknopark Bulvari No: 1/4A i¢ Kapi No: 201-202 Pendik/iISTANBUL
adresinde kurulan ihraggi ile birlikte 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 Cayirova/KOCAELI
adresinde 1 (bir) Gretim tesisi mevcuttur.

Sirket'in merkez ve subelerinde biylk cogunlugu miihendislerden olusan 184 adet calisani, bagh
ortakliklari olan DASAL Havacilik Teknolojileri A.S. (DASAL) binyesinde 81, TAAC Havacilik
Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. (TAAC) blinyesinde ise 186 adet personel ¢calismakta olup savunma
sanayisi sektortinde hizli bir blylime dénemi icerisindedir.

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

3. Sirket’in Faaliyet Alanlari ve Uriin Gami

Sirket’in ana faaliyetlerini kara, deniz ve hava platformlarina yonelik 5 temel faaliyet alani olan
hareket kontrol sistemleri, insansiz sistemler, deniz sistemleri, silah sistemleri, mihimmat imha
(DEMIL) ve kritik Gretim sistemleri olusturmaktadir. Sirket, faaliyet alanlarinda milli kaynaklari ve
nitelikli is gliclint temel alarak olusturdugu yiksek katma deger ile basta Turk Silahli Kuvvetleri olmak
Uzere Turkiye'de ihtiya¢ duyulan teknolojileri hayata gecirmektedir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1- Hareket Kontrol Sistemleri

Sirket'te hareket kontrol sistemleri alaninda robotlar, stabilize hareket platformlari, mastlar,
eyleyiciler, gimballer ve test sistemleri gibi bircok alanda kritik alt sistem ve sistem bazinda
miihendislik faaliyetleri yurutilmektedir. Sirket, bu faaliyetlere iliskin Uiretim, montaj, test,
entegrasyon ve satis sonrasi destek konularinda hizmet sunmaktadir.

a- Eyleyici Sistemler

Eyleyiciler, bir mekanizmayi veya bir sistemi kontrol eden ya da hareket ettiren ve bir enerji kaynagi
tarafindan calistirilan elemanlardir. Mekanik, hidrolik, pnomatik, termal, piezoelektrik ve elektriksel
tipleri olan eyleyicilerin hepsi temelde enerjiyi harekete donugstirmek igin kullanilirlar.

Sirket, Altay Tanki Atis Kontrol Hareket Sistemi'nin yan ve yiikselis ekseni eylecilerini, Firtina OBUS
Namlu Yolu Kilidini ve Firtina OBUS Mermi Transfer Kolu Sistemi projesini gerceklestirmistir. Sirket,
Leopard 2A4 Tanki Yan Eksen Eyleyici Yerlilestirme projesinin 2024 yilinda baslatiimasini
planlamaktadir.

b- Hareket Sistemleri

Hareket Sistemleri, bir sistemin hareketini saglayan veya kontrol eden bilesenlerin bitindddr,
Mekanik, hidrolik, pnomatik, elektriksel veya diger yontemler kullanilarak tasarlanabilen bu
sistemler, endUstriyel sistemlerden, tasitlara, robotik sistemlerden savunma ve havacilik sistemlerine
kadar pek ¢ok uygulamada yaygin olarak kullanilirlar. Kullanim amaci ve gereksinimlerine goére
hareket sistemleri, farkli eyleyici tiirlerini, kontrolcileri ve hareket ileten bilesenleri icerebilirler.

Uydu Haberlesme Sistemi Stabilize Anten Pedestali

Altinay tarafindan gelistirilen yliksek hassasiyetli uydu haberlesme sistemi, savunma ve havacilik
alanlarinda kullanilmak Gzere tasarlanmistir. Sistem, zorlu kosullara uygun olarak hizli hareket eden
araclara, ucaklara, helikopterlere ve iHA'lara entegre edilebilir. Proje kapsaminda, stabilize anten
pedestali ve anten biriminin tasarimi, tretimi ve kalifikasyon sireci basariyla tamamlanmistir. Seri
Uretim devam etmekte olup, su ana kadar yaklasik 100 adet teslimat yapilmistir ve gelecek yillarda
teslimatlarin artmasi 6ngoriilmektedir.

Yeni Nesil SATCOM Anten ve Pedastali

Yeni SATCOM projesi, Ku-Bant frekansinda ¢ift yonli haberlesme icin genis bant uydu haberlesme
anten kontrol Unitesi ve pedastalini gelistirmeyi amaclamaktadir. Bu sistem, farkli hava
platformlarina entegre edilebilecek modiiler bir yapiya sahip olacak ve orta irtifa-orta menzil
platformlarinda kullanilabilecektir. Proje, yiksek hassasiyetle uydu takibini saglayan stabilize anten
pedastali ve kontrol biriminin tasarim, Uretim-tedarik ve kalifikasyon faaliyetlerini basariyla
tamamlamayi hedeflemektedir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

3 Eksen Stabilize Goriintiileme Gimbali Projesi

Hafif sinif iHA'lar igin gelistirilen gériintiileme gimbali, iIHA'larin gdzetleme ve kesif gérevlerini yerine
getirmesine olanak saglamaktadir. Proje kapsaminda igerisinde 0zel kamera sistemleri
gelistiriimektedir. Bahsi gegen goriintiileme gimballerinden teslimatlar gergeklestirilmistir. Cesitli
hava araglari igin gimbal gelistirme projeleri devam etmektedir.

Servo Motor Suriicu Ailesi

Servo motorlar kritik sistemlerin hareketlerini hassas bir sekilde saglamakta ve tahrik mekanizmasini
olusturmaktadir. Bu servo motorlarin dizgiin bir sekilde kontroliinii saglamak icin Altinay, basta
kendi projelerinde kullanmak lizere 6z kaynagi ile ¢esitli motorlari siirebilecek siirtictler gelistirmistir.

c- Mast Sistemleri

Sirket'in gelistirmekte oldugu mast sistemleri ile arama-tarama ve kesif faaliyetlerini
gerceklestirilebilmekte olup elektro-optik sensoérler, antenler, radarlar ve silah sistemleri gibi her
turla faydal yik tasinabilmektedir.

Tank Masti

M60T tank modernizasyonu kapsaminda ilk olarak 2017 Nisan ayinda imzalanan sozlesmeyle 0,7m-
2,5m acik ve kapali boya sahip Elektro-Mekanik Mast sistemi gelistirme calismalari baslamistir.
Uriiniin askeri standartlarda testlerinin tamamlanmasi sonrasinda 2020 yilinin ilk ceyreginde yaklasik
90 (doksan) adetlik teslimat gerceklestirilmistir. Altinay yaygin Entegre Lojistik Destek ("ELD") agiyla
miusterilerine satis sonrasi destek vermeye devam etmektedir.

Hisar Hava Savunma Sistemi Masti

Hisar Hava Savunma Sistemi Gelistirme Projesi kapsaminda, 2020 Aralik ayinda imzalanan s6zlesme
ile 1,6m-6m acik kapali boya sahip mast gelistirme calismalari ile Hisar Hava Savunma Sistemi Masti
gelistirme faaliyetleri tiim kalifikasyon testlerinden basari ile gecerek tamamlanmistir. Seri liretim
sozlesmesi imzalanmis olup lretim faaliyetleri devam etmektedir.

Anten Kurulum Mastlari

Farkli platformlarda Yiksek Frekans ("HF") bandinda haberlesme yapan, hedef muhabere
sistemlerine Elektronik Taarruz uygulanmasi amaciyla gelistirilmis MILKAR-4A2 Yiiksek Frekans
Karistirma Sistemi Projesi kapsaminda, 2016 Subat ayinda arac¢ izerinde otomatik devirme-kaldirma
mekanizmasina sahip Elektro-Mekanik Mast gelistirme calismalarina baslanmistir. Taktik araca
monteli sistem lzerinde arag platformuna entegre Anten Kurulum Mekanizmasi ("AKM"), Yer Dalgasi
anten biriminin yikseltmesinden sorumlu birim olarak tanimlanmaktadir. Birimin en temel islevi
anten birimlerinin g¢alisma sirasindaki elmas formunun verilmesini ve bu formu korumasini
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saglamaktir. Kalifikasyon sirecinin tamamlanmasinin ardindan imzalanan s6zlesme kapsaminda seri
Uretim slireci 2019 Mart ayi itibariyla baslamis ve 2020 yili sonu itibariyla tamamlanmistir.

d- Test Sistemleri

Hareketli Test Diizenegi sistemi yiksek ivmelenme ve diisik konumlama hassasiyetine sahip i¢ ice
gecmis 2 (iki) eksenli hareket sistemidir. Hareketli Test Sistemi ile icinde yakit bulunan hareketli
sistemlerin (arag, ucak, roket vb,) yakitlarin hareketlerinin ve karakteristiginin incelenmesi
amaglanmigtir. Altinay tarafindan projenin tim tasarim gelistirme, Uretim, tedarik, entegrasyon ve
testleri basariyla tamamlanarak miusterisine teslim edilmistir. Altay Ana muharebe tanki, Firtina
Obiisii ve 45 (kirk bes) tona kadar paletli hafif zirhli muharebe ara¢ motorlarinin, transmisyonlarinin
ve glic aktarim sistemlerinin X, Y ve her iki eksen ile birlikte +/-45° araliginda dondirilerek test
edilmesine olanak saglayan test altyapisinin kurulumu Tank Palet fabrikasinda gergeklestirilmistir.

2- insansiz Sistemler

insansiz Sistemler alaninda insansiz Kara Araclari, Bomba imha Robotlari ve Ozel Amagli Robotlar gibi
bircok alanda kritik alt sistem ve sistem seviyesinde miihendislik faaliyeti yiritilmekte; bu
faaliyetlere iliskin Gretim, montaj, test, entegrasyon ve satis sonrasi destek konularinda hizmet
sunulmaktadir.

a- Insansiz Kara Araglari
Hafif Sinif Atilabilir insansiz Kara Araci "Karakulak" ve "Vasak"

2016'da imzalanan EGM Zirhh Taktik Arag-2 Ana S6zlesmesi kapsaminda, 2'nci Seviye Hafif Atilabilir
ve 3'lincii Seviye Hafif insansiz Kara Araci tasarlanmis, gelistirilmis, tedarik edilmis ve test edilmistir.
Bu projede, personelin glivenli operasyonlarini desteklemek igin kullanicinin ihtiyaglarina uygun ¢ok
yonli bir insansiz arag gelistirilmistir. Arag, yliksek otonomi seviyesi, ¢esitli kameralar, genis ¢alisma
menzili ve farkli gérevlere uyum saglayabilme yetenegi gibi 6zelliklere sahiptir ve farkl ortamlarda
kullanilabilir.

insansiz Ugabilen Kara Araci "Lemur"

Savunma Sanayi Baskanhgi cagrisi dogrultusunda hafif, kii¢lik, modiiler, karada hareket kabiliyetine
ek olarak kanatciklar yardimiyla havalanabilecek, kesif gozetleme yapabilecek, seyir esnasinda
karsilasilan su birikintileri, derin cukurlar ve yiiksek engelleri havalanma kabiliyeti sayesinde
asabilecek, magara, mesk(n mahal, kapali-acik alan, bina ici, vb, alanlarda pera Ustl yliksekliklere
cikip operasyonu gerceklestirebilen prototip arag gelistirme calismalari devam etmektedir.
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b- insansiz Hava Araglan
Tank/zirhli Araca Entegre Dron

Tank/Zirhli Araca Entegre Dron, hareket halindeki sistemlere inis kalkis yapabilen ve otonom sekilde
batarya degisimi ile 24 (yirmi dort) saat gérev yapabilen IHA sistemidir. Gelistirilen sistem sayesinde
ihtiyac halinde konvoy givenligi yapabilir ve hareketli bir zirhli arac tank veya askeri arag lizerinden
inig kalkis yapabilir. 5 (bes) km gorev ¢api sayesinde her batarya degisiminde 5 (bes) km'lik bir alanda
glvenlik saglanabilir. Hareket etmeyen sistemler iginde kullanimi olan Arikusu sabit gérev yerinde
surekli batarya degisimi yaparak 24 (yirmi dort) saat alan glivenligi, sinir glivenligi, yangin arama
tarama ve benzeri gérevleri icra edebilir. Uzerinde bulunan sensorler sayesinde giindiiz/gece ortam
kosullarindan minimum etkilenerek inis kalkis yapabilir. Uzerinde bulunan tiimlesik kamera
sayesinde gece ve glindiz gézetleme yapma kabiliyetine sahiptir.

Dron Avlayan Dron

Dron Avlayan Dron ("DAD") IHA, tehdit dron sistemlerine karsi gelistirilmis bir anti-dron
platformudur. DAD IiHA, 2-eksen stabilize hareket kabiliyetine sahip taret sistemi {zerine
yerlestirilmis Ag Tabancasi Sistemi ile donatilmistir. Sistemi, uygun yer sensér birimi ve yapay zeka
tabanli gorintl isleme teknikleriyle senkronize olarak tehdit dronlarini tespit edip etkisiz hale
getirmektedir. Ayrica, yakaladigi dronlari glvenli bir alana tasima ve birakma yetenegine sahiptir.
DAD iHA, 30 dakika ugus siiresi ve 8 kilometre ugus menziline sahip olup, gercek zamanli video izleme,
gelismis navigasyon ve otonom eve doénis 6zelliklerine de sahiptir.

c- Robot Sistemleri
Kaplan ve Ertugrul Bomba imha Robot Kol Projesi

Aselsan is birligiyle Tiirk Emniyet Genel Muduirliigii icin gelistirilen KAPLAN Bomba imha Robotlari'nin
basarisinin ardindan, Bomba imha Robotu Projesi kapsaminda yeni nesil bir bomba imha robotu
Uretilmistir. Bu robotlar, 2 kisi tarafindan tasinabilir ve 6 eksen hareket kabiliyetine sahiptir. El yapimi
patlayicilari glivenli bir mesafeden etkisiz hale getirmek icin tasarlanmistir. Proje tamamlanarak seri
Uretime gecilmis ve 105 adet robot kol Uiretilip teslim edilmistir. Tlirkiye'nin her ilinde en az bir adet
olmak lizere toplamda 100 adet Ertugrul Bomba imha Robotu aktif olarak kullanilmaktadir. Uriinlere
yonelik bakim-onarim destegi saglanmaktadir.

Kalip Temizleme Robotu

Kalip Temizleme Robotu, otomotiv sektori basta olmak lzere endistriyel alanlarda insan saghgini
tehdit eden 6zel operasyonlar icin gelistirilmis endistriyel robotlara sahiptir. Kuru buz yardimiyla
lastik kaliplarinin emniyetli bir sekilde temizlenmesine ve bu bilylk kaliplarin temizlik
operasyonlarinin verimli hale getiriimesine yonelik gelistirilen 6 eksen robotun seri Gretim faaliyetleri
devam etmektedir.
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3- Deniz Sistemleri
a- Deniziistii Platformlan
Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi

TCG ISTANBUL (F-515), Tirk mithendisleri tarafindan tasarlanan ilk Tirk firkateynidir ve MILGEM |
sinifi gemilerin ilki olarak hava savunma harbi, deniz harbi, deniz gézetleme ve devriyesi gorevlerini
Ustlenmektedir. Altinay tarafindan gelistirilen Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi (HYTS), TCG
ISTANBUL'a entegre edilmistir. Bu sistem, kéti deniz kosullarinda giivenli bir sekilde helikopterlerin
inigini, emniyete alinmasini, hangara transferini ve kalkisini saglamaktadir. Ayrica, Turkiye'nin en
biyik ikinci gemisi olan TCG DERYA (A-1590) icin de benzer bir sistem gelistirilmektedir. Bu gemi,
Turkiye'de ilk kez cift Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi'ne sahip olacaktir ve muharip
unsurlarin ve ylzer birliklerin ikmalini denizde gergeklestirecektir.

NAZAR Lazer Taarruz Projesi - Stabilize Bakis Hatti Yonlendirme Sistemi

Nazar sisteminin konuslandirildig1 bolgeye yaklasan E/O veya IR baslikli fiize, cesitli dalga boylarindaki
lazer kaynagl ile aydinlatilarak flize baslhiginda "kedi gbézi parlamasi” meydana gelmesi
saglanmaktadir. Nazar sisteminin kameralari bu parlamayi tespit ederek ve hedefi izlemeye alarak
izlemekte oldugu flize arayici baslhigina yonlendirilmis bir lazer 1sini géndererek flizeyi korlestirmekte
ve hedefi bulamaz bir hale getirmektedir. Nazar siteminden daha kiglk platformlarin da
yararlanabilmesi icin kiglltme c¢alismalari baslatilmis olup, nihai olarak ileri donemde saha
teslimatlarinin yapilmasi hedeflenmektedir.

Kullanim Alanlari:
e Deniz Usleri ve gemi platformlari
e Hava Usleri ve kritik meydanlari
e ileri muharebe karargahlari
e Rafineri, baraj, nikleer santral vb, tesisler

b- Denizalti Platformlari

Denizalti Anten Yonlendirme Birimi (DALYAN)

Dalyan Anten Yonlendirme Birimi projesi radar yonlendirme birimi olarak kullanilmakta olup, ¢esitli
ambargolar dogrultusunda vyerlilestirme projesi olarak ele alinmistir. Proje, Anten Yonlendirme
Birimi, yeni tip denizaltilarda, radar yonlendirmelerinde kullanilacak olan stabilize anten yonlendirme
birimidir. Daha 6nce yurt disi kaynaklardan tedarik edilen Giriin tasarimi, gelistirmesi, prototip liretimi
ve kalifikasyonu (zorlu cevresel kosullar altinda calisabilme kabiliyeti) yapilarak yiiksek yerlilik
oranlariyla Turkiye'ye kazandirilmistir.
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4- Silah Sistemleri
2 Eksen Stabilize Silah Tareti

Hafif, orta ve agir sinif IHA'lar icin gelistirilen Silah Tareti baskin, yaylim ve piiskiirtme atesi gérevlerini
yerine getirmek Uzere gelistirilmistir. Blinyesinde 5,56 Piyade Tifegi ve EO giindliz kamerasiyla
beraber 1 adet lazer mesafe 6lger bulundurmaktadir. Yiksek mihimmat kapasitesi sayesinde
disman unsurlarina karsi askerlerin yerine puskiirtme gorevlerini yerine getirerek can kaybinin
onine gecilmesi hedeflenmektedir. 2 eksende sagladigi stabilizasyon sayesinde 200 metreden nisan
alinan hedeflerin imhasi gergeklestirilmektedir.

Pnomatik Salan Sistemi Gelistirme Projesi

Pndomatik Salan Sistemi gelistirilmesi sozlesmesi kapsaminda mihimmatlari hava platformlari
Uzerinde tasimak ve pilot veya otopilot tarafindan verilen komutla birlikte tasinan mihimmatin
yuksek basingl hava yardimiyla ugaktan glivenli bir sekilde uzaklastirilmasi amaciyla F-16 ugaginin 2
istasyonuna takilabilen, bir sortide 8 farkli hedefe saldiri imkani saglayan c¢oklu tasima salani
gelistirilmis, Gretilmis ve kalifikasyonu tamamlanmustir.

5- Miihimmat imha ve Kritik Uretim Sistemleri
TSK Mithimmat Ayirma Ayiklama Tesisi-1

Projede Roketsan'in alt ylklenicisi olarak gorev alan Altinay Robot, kurulan tesiste yer alan atélye
ekipmanlarinin dnemli bir kismini tasarlamis, Uretmis, yerinde kurmus ve kalifiye edip devreye
almistir. Bu kapsamda; F20, F30, F40, F50 ve F70 atolyeleri kurulmus ve TSK'nin hizmetine
sunulmustur.

TSK Miihimmat Ayirma Ayiklama Tesisi-2

MAAT-1 Projesi kapsaminda kurulan tesisin revizyonu ve re-aktivasyonu kapsaminda MSB ile NSPA
arasinda imzalanan anlasma cercevesinde ana yliklenici Roketsan olacak sekilde Sirket alt yiiklenici
olarak tekrar gorev almistir. Bu kapsamda Sirket, F60 Atolyesinin kurulumu icin hem tasarim hem de
Uretim ve devreye alma destegi vermistir.

TSK Mithimmat Islah, Gelistirme ve Yenilestirme Merkezi

TSK Mihimmat Islah, Gelistirme ve Yenilestirme Merkezi ("MIGYEM"), klasik mihimmat, roket, flize
ve mayinlarin émir testlerinin yapilarak kullanim émdirlerinin belirlenmesi amaciyla kurulmustur.
MSB ile NSPA arasinda imzalanan anlasma cercevesinde ana yliklenici Roketsan, alt yiiklenici Altinay
Robot olacak sekilde proje tamamlanmistir. Bu kapsamda kurulan atdlyelere; mihimmatlarin
sokllmesi, kati yakitinin gikarilmasi ve g¢ikarilan yakitlarin test numunesi olarak islenmesine yonelik
ekipmanlar kurulmustur ve devreye alinmigtir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Miithimmat Dilimleme Sistemi (ABD)

Projede Altinay Robot, Environmental Chemical Corporation ("ECC") firmasinin ana yliklenicisi olarak
gorev almigstir.

GATA Medikal Tasarim ve Uretim Uygulama ve Arastirma Merkezi Tesisi

Proje, MSB ile NSPA arasinda imzalanan anlasma g¢ergevesinde ana yiklenici Altinay Robot olacak
sekilde tamamlanmistir.

Oncelikli olarak gazilere ve bunun yaninda tiim ihtiya¢ sahiplerine eksik olan yumusak ve sert doku
kayiplarini giderecek kisiye 6zel medikal protez, ortez ve implantlari Gretmek ya da hekim tarafindan
ihtiya¢c duyulan ameliyat dncesi modelleri hazirlamak amaciyla kurulmustur, Bu kapsamda Altinay,
tesiste bulunan makine parkinin (3D Okuma / Modelleme Sistemleri, Sinterleme Firinlari, Silikon
Doku Uretim Ekipmanlari) olusturulmasi, yazihm altyapisinin olusturulmasi, ilgili personele egitim
verilmesi ve tesisin Financial Ombudsman Service ("FOS") kapsaminda isletilip devredilmesinden
sorumlu olmustur.

Ex-Proof CNC Torna

Uriin, roket dretiminde kullanilan harp bashgindaki kati patlayicilarin istenilen formda
sekillendirilmesi amaciyla Roketsan igin gelistirilmistir. Bu kapsamda; konvansiyonel CNC Tezgahlari
ATEX Standartlari geregi patlayici ortamda ¢alismaya hazir hale getirilmistir. Son durumda tezgahlar
Uretilip sahada devreye alinmis ve sertifikalandiriimistir.

Otomatik Yakit Dokiim Sistemi

Roketsan'in talebine binaen gelistirilen, Uretilen ve devreye alinan Otomatik Yakit D6kiim Sistemi;
motor borularina doldurulmasi gereken yakitin belirli bir akis profilinde otonom olarak dolumunu
saglayan bir sistemdir. Proje ile daha 6nce insan kontroliinde elle dolumu yapilan roket borularinin
dolum operasyonu tamamen otomatize edilmis ve insansizlastirilmistir. Boylece kisi sagligi ve
glivenligi acisindan ¢ok daha giivenli bir sistem elde edilmistir ve dolum karakteristigi cok daha stabil
ve kaydedilebilir hale getirilerek daha verimli ve etkili Grlinler Gretilmesi saglanmistir.

Numune Hazirlama Atolyesi (57C)

Roketsan'in talebine binaen gelistirilen, iretilen ve devreye alinan Numune Hazirlama Atdlyesi, test,
analiz gibi farkl amaclarla roket icerisinden giivenli bir sekilde parca ¢cikarma operasyonunu yapan
ekipmanlardan olusmaktadir. Bu kapsamda Roketsan tesislerine Roket Borusu Dilimleme Ekipmani,
Borudan Yakit Cikarma Ekipmani, C-Bit Numunesi isleme Robotu ve Giyotin Makas sistemi
kurulmustur. Sistem ATEX Patlayici Ortam Regtilasyonlarina gore sertifiye edilmistir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Kanat, Kuyruk Test ve Kalibrasyon Sistemleri Projesi

Roketsan'in talebine binaen gelistirilen, Uretilen ve devreye alinan Flize Kanat - Kuyruk Test
Sistemleri, flizenin havada karsilasacagi yiikleri simile ederek karada test ve kalibre edilmesini
saglamaktadir. Bu kapsamda PATRIOT, CIRIT, UMTAS, OMTAS vs, gibi fiizelerin test ekipmanlari
yapilmis ve teslim edilmistir.

4. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 35.294.118 TL sermaye artirimi ve 23.529.412 TL ortak satisi olarak
planlanmistir. Halka arz fiyati 32,00 TL olarak belirlenirken, halka arz blayukligi 1.882.352.960 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 7.529.411.776 TL olacaktir,
Talep toplama islemi 8 — 9 — 10 Mayis 2024 tarihleri arasinda “Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyat ile
Talep Toplama ve Satis” yéntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Yildiz Pazar'da
islem gorecektir.

Altinay Savunma Teknolojileri A,S,
ALTNY
En lyi Gayret Aracilig)

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye [pIoleNe[o[oNoo/olyR

LEEETP AN E SR ET RN ENN 235.294.118 TL

Sermaye Artigi : 35.294.118 TL nominal
Halka Arz Miktari ve Tiirii Ortak Satisi : 23.529.412 TL nominal
Toplam: 58.823.530 TL nominal

Halka Arz Biiyukliigu 1.882.352.960 TL

%25,00

32,00TL

8 -9 - 10 Mayis 2024

Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Borsada islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Yurt ici Bireysel Yatinmci: 40.588.236 TL nominal (%69)
Tahsisatlar Altinay Grubu Cahisanlari: 588.235 TL nominal (%1)

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmci: 17.647.059 TL nominal (%30)
Sirket: 1 yiIl boyunca satmama, bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimi yapmama ve dolasimdaki pay miktarini
artirmama taahhida vermistir,

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

Taahhiitler
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Ziraat Yatirim tarafindan paylarin Borsa istanbul’da islem
goérmeye baslamasindan itibaren 15 gln sire ile fiyat
istikrari planlanmaktadir. Ziraat Yatirim fiyat istikrari
islemlerinde yabanci kaynak kullanacaktir. Fiyat istikrari
islemlerinde Halka Arz Eden Pay Sahipleri’ne ait paylarin
satisindan elde edilecek briit halka arz gelirinden Halka
Arz Eden Pay Sahipleri’'nin payina disecek halka arz
maliyetlerinin dislilmesinden sonra kalan tutarin %25’i
kullanilacaktir.

Sirket'in halka arzdan net 1.078 milyon TL gelir elde
etmesi beklenmektedir. Halka arz gelirinin %50'sine
karsilik gelen tutarin yeni tesis ve liretim teknolojileri ve
yatirimlarinda, %15'ine karsilik gelen tutarin test ve
dogrulama teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge yatirimlarinda,
%5'ine karsilik gelen tutarin global satis ve pazarlama agi
yatirmlarinda, %15'ine karsilik gelen tutarin isletme
sermayesinin  gliclendirilmesinde,  %5'ine  karsilik
finansman borg¢ 6demelerinin ve % 10'una karsilik gelen
tutarin sirket satin alimi ve/veya is ortakliklari kurulmasi
amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

Katilim Finans ilkelerine Uygunluk Uygundur

Kaynak: izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Fiyat istikrari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

5. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi

Adi Soyadi/Unvani Grubu  Sermayedeki = Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Payi(TL) Payi(%) Payi(TL) Payi(%)
A 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 Girisim
Sermayesi PY A5, Milres | 100 (%1’den Az) 100 (%1’den Az)
Girisim Sermayesi Yatirnm
Fonu
Letven Capital Girisim
Sermayesi PY A, Milres | 39.999.900 %20,00 28.235.194 %12,00
Girisim Sermayesi Yatirnm
Fonu
Halka Agik C - %0,00 96.336.345 %25,00
TOPLAM 200.000.000 %100,00 235.294.118 %100,00

Kaynak: izahname
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6. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 1.078 milyon TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Halka arz gelirinin
%50'sine karsilik gelen tutarin yeni tesis ve liretim teknolojileri ve yatirmlarinda, %15'ine karsilik
gelen tutarin test ve dogrulama teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge yatirimlarinda, %5'ine karsilik gelen
tutarin global satis ve pazarlama agl yatirnmlarinda, %15'ine karsilik gelen tutarin isletme
sermayesinin glglendirilmesinde, %5'ine karsilik finansman bor¢ 6demelerinin ve % 10'una karsihk
gelen tutarin sirket satin alimi ve/veya is ortakliklari kurulmasi amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani (%)
Yeni Tesis ve Uretim Teknolojileri Yatirimi %50

Test ve Dogrulama Teknolojileri ile AR-GE ve UR-GE yatirimilari %15

Global Satis ve Pazarlama Ag Yatirimlari %5

isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %15

Finansal Bor¢ Odemeleri %5

Sirket Satin Alimi ve/veya is Ortakliklari Kurulmasi %10

TOPLAM %100

Kaynak: izahname

1. Yeni Tesis Yatirimlari ve Uretim Teknolojileri Yatinmlar
a. Yeni Tesis Yatirimlari

Sirket Giretim altyapisini kuvvetlendirmek ve tretim maliyetlerini diisirmek icin tesislesme konusuna
dnem vermektedir. Bu kapsamda Kocaeli'nde Dilovasi Makine ihtisas Organize Sanayi Bélgesi
(OSB)'nde 6zkaynak ile alinan arsa Ulzerinde devam eden fabrika insaati ile sirket Savunma ve
Havacilik alaninda faaliyet gésterecek bir Uretim ve Entegrasyon Milkemmeliyet Merkezine sahip
olacaktir. Yaklagik 13,000 m2 kapali alana sahip olacak fabrika insaatinin 2024 yili ilk ¢eyreginde
tamamlanip faaliyete alinmasi planlanmaktadir. Bu yatirima ek olarak Sirket savunma sektoriinin
merkezi olan Ankara'da mihendislik ve tasarim faaliyetlerinin gliglendirilmesine yonelik tesis yatirimi
amaciyla Ankara Uzay ve Havacilik ihtisas OSB'de arsa tahsisi icin basvurusunu yapmistir. Ayrica
istanbul'da Miihendislik Miikkemmeliyet Merkezi olarak insa edilmesi planlanan ayri bir tesis yatirimi
icin Teknopark istanbul ile gériismeler devam etmektedir.

Devam etmekte olan ve planlanan tesis yatirnmlari;
1- HAB-Havacilik ve Uzay Mikemmeliyet Merkezi (Ankara)

2- Mihendislik Mitkemmeliyet Merkezi (Teknopark istanbul)
3- Uretim ve Entegrasyon Milkemmeliyet Merkezi (Kocaeli)
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

b. Uretim Teknolojileri Yatinmlari

Uretim teknolojileri konusunda ulusal seviyede yetenek kazanmak; giderlerin azaltilarak sirketin karli
sekilde blylimesine destek vermesi amaciyla Gretim kapasite ve kabiliyetlerini artirmak Gizere makine
ekipman yatirimlari planlanmaktadir.

Bu kapsamda savunma ve havacilik sanayine yonelik hassas ve kompleks parga imalatiigin gok eksenli
isleme merkezleri, taslama, honlama tezgahlari, fiber lazer makine yatirimlari ile elektronik kart
uretimi igin yulksek hizli tam otomatik dizgi hatti kurulmasi planlanmaktadir. Tim bu Uretim
teknolojilerine yonelik yatirimlar ile Kocaeli'de devam etmekte olan Uretim tesisinin savunma ve
havacilik alaninda iilkemize hizmet verecek bir Uretim ve Entegrasyon Milkemmeliyet Merkezi kimligi
kazanmasi planlanmustir.

Bu kapsamda planlanan lretim teknolojilerine yonelik yatirimlar sunlardir;

1- Eklemeli imalat Teknolojilerine Yénelik Yatirimlar

2- Eyleyici Valf Teknolojilerine Yénelik Uretim Yatirimlari

3- Havacilik ve Uzay Sanayine Yonelik Gii¢c Aktarim Sistemleri icin Uretim Teknolojilerine Yénelik
Yatirimlar

4- Kompozit Uretim Teknolojilerine Yénelik Yatirimlar

Buna gore Sirket, net halka arz gelirinin yaklasik %50'sini yukarida detaylari belirtilmis olan yatirimlar
basta olmak Uizere Yeni Tesis Yatirimlari ile Uretim Teknolojileri Yatirnmlari'nda kullanmayi
planlamaktadir.

2. Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge Yatirimlari
a. Test ve Dogrulama Teknolojileri Yatirimlari

Sirket bugline kadar gelistirdigi ve gelistirmekte oldugu Urin ve kritik alt sistemlerin test ve
dogrulama ihtiyaclarini 6ncelikle yurticinde kurulu test alt yapilarini kullanmak suretiyle karsilamistir.
Ancak tUlkemiz 6zellikle savunma, havacilik ve uzay endistrisindeki irlin ve sistemlerin kalikasyonuna
yonelik ihtiya¢ duydugu bir takim 6zel test ve dogrulama alt yapisina tam anlamiyla kavusmus,
degildir.

Sirket Oncelikle kendi gelistirdigi veya gelistirmekte oldugu (iriin ve sistemlerin kalifiye edilmesi,
glvenilirliklerinin artirilmasi ve ayni zamanda sektorel paydaslarin da ihtiyaclarina cevap verebilecek
asagida siralanan savunma ve havacilik standartlarinda bir fonksiyonel ve cevresel test alt yapisi
kurulumunu planlamaktadir.

1- Hareket Kontrol Sistemlerinin Test Edilmesine Yonelik Alt Yapi Yatirimlari
2- Savunma ve Havacilik Sistemleri igin Fonksiyonel Test Alt Yapisi Yatirimlari
3- Savunma ve Havacilik Standartlarinda Cevresel Test Alt Yapi Yatirimlari
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b. Ar-Ge ve UR-Ge Yatirnmlari

Sirket, Savunma ve Havacilik sanayinde faaliyet alanlari ile ilgili rekabetci, yenilikci, yliksek katma
degerlive ileri teknolojilere haiz iriin ve hizmetler sunmaktadir. Ozellikle Gilkemizin disa bagimlihiginin
azaltilmasi noktasinda rol oynadigi pek ¢ok kritik savunma ve havacilik sisteminin hayata
gecirilmesinde Ar-Ge yatirimlarini 6zkaynaklari ile finanse etmistir. Sirket'in stratejik planinda ve
teknoloji yol haritasinda 6ncelikli asagida siralanan, ancak bunlarla sinirh olmayip kritik ve oyun
degistirici glice sahip Ar-Ge ve Ur-Ge faaliyetleri bulunmaktadir.

1- Agir Sinif insansiz Hava Araglari igin Demirkus Sistemleri Gelistirme Yatirimlari
2- Gug ve Itki Sistemlerinin Gelistirilmesine Yénelik Ar-Ge Yatirimlari
3- Savunma ve Havacilik Sistemleri i¢in Hareket Denetgisi Yatirimlari

Bu dogrultuda Sirket, net halka arz gelirinin yaklasik %15'ini yukarida belirtilen yatirimlar basta olmak
lizere Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirimlari'nda kullanmayi planlamaktadir.

3. Global Satis ve Pazarlama Agi Yatinnmlari

Sirket, yurtici Savunma ve Havacilik sanayinde elde ettigi gliclii konumunu yurtdisinda da elde etme
hedefi ile Yurtici/Yurtdisi Satis ve Pazarlama Faaliyetlerine Yénelik Yatirimlar planlamaktadir. ihracat
hacminin artiriimasina yonelik yirutilecek c¢alismalar ile yeni Ulke pazarlarina girilmesi, bdlge
ofislerinin agilmasi, ihracata yonelik is glclnin artirilmasi, tanitim, fuar ve organizasyonlara
katihmlarin artirilmasi, yeni is baglantilarinin kurulmasi ve is gelistirme faaliyetlerinin daha etkin hale
getirilmesi hedeflenmektedir.

Bu dogrultuda Sirket, net halka arz gelirinin yaklasik %5'ini yukarida belirtilen sekilde global satis ve
pazarlama agi yatirimlarinin finansmaninda kullanmayi planlamaktadir.

4. isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi

Sirket'in yeni projelerinde uzun zamanli Griin ve hizmet harcamalari yapiimaktadir. Sirket in is planlari
ve yakin-orta vadede kazanmayi hedefledigi projeleri goz 6niine alindiginda gelecek firsatlarin
degerlendirilebilmesi icin isletme sermayesinin giiclendirilmesi hedeflenmektedir. isletme
sermayesinin glclendirilmesinin proje finansmaninda kolaylik saglayacagi ve finansman giderlerine
olumlu yansimalarinin olacagi degerlendirilmektedir.

Bu dogrultuda, Sirket, net halka arz gelirlerinin yaklasik %15'ini isletme sermayesi ihtiyaclarinda
kullanmayi planlamaktadir.
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5. Finansal Bor¢ Odemeleri

Sirket'in 30.09.2023 tarihli finansal tablolarinda yaklasik 55 Milyon TL tutarinda kisa vadeli kredi
borgclari, yaklasik 8 Milyon TL tutarinda uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kismi ve 87 Milyon TL
tutarinda uzun vadeli taksitli kredi borglari bulunmaktadir.

Sirket, net halka arz gelirlerinin yaklasik %5'ini finansal bor¢ stokunun azaltiimasinda kullanarak
finansman giderlerinin azaltilmasini ve karliiginin artirilmasini planlamaktadir.

6. Sirket Satin Alimi ve/veya is Ortakliklari Kurulmasi

Savunma, Havacilik ve Uzay Endustrisi, bilimsel ve teknolojik ilerlemelerde gekici glic unsuru olan
alanlarin basinda gelmektedir. Bu alanlarda pek ¢ok kritik ¢cekirdek teknoloji ¢alisiimaktadir. Sirket de
faaliyet alanlari dogrultusunda teknoloji ve know-how transferi gerceklestirebilecegi, mevcut faaliyet
alanlari giiclendirecek yurtici ve yurtdisinda faaliyet gosteren stratejik 6nceme sahip bazi sirketleri
incelemektedir.

Bu dogrultuda Sirket, net halka arz gelirinin yaklasik %15'ini sirket satin alimi ve/veya is ortakliklarinin
kurulmasinda kullanmay!i planlamaktadir.

Tum bu hususlara ek olarak, Sirket'in yukarida belirtilen fon kullanim oranlari Sirket menfaatleri
dogrultusunda geciskenlik gosterebilecek olup, halka arzdan saglanacak fonun Sirket'in bagh
ortaklklarina aktarilarak bagh ortakliklari tarafindan yine yukarida sayilan alanlarda kullanilmasi da
s6z konusu olabilecektir.

7. Ozet Finansallar

ALTINAY SAVUNMA OZET FINANSALLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) 01.01-31.12.2021 01.01-31.12.2022 01.01-31.12.2023
Satislar 263 589 1,185
Satislarin Maliyeti (-) -96 -288 -719
Briit Kar 167 301 466
Briit Kar Marji 63% 51% 39%
Faaliyet Giderleri (-) -67 -70 -102
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Giderler (Net) -45 -39 20
Esas Faaliyet Kan 55 191 384
Esas Faaliyet Kar Marji 21% 33% 32%
Yatirim 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
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Bilanco (milyon TL) 31.12.2021 31.12.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 556 41
Ticari Alacaklar 121 259
Stoklar 41 66
Diger 88 111
Doénen Varhklar 806 476
Maddi Duran Varliklar 25 148
Maddi Olmayan Duran Varliklar 680 894
Diger 29 39
Duran Varhklar 734 1,081
KV Finansal Borglar 35 38
KV Ticari Borglar 47 72
Diger 404 245
KV Yiikiimliiliikler 485 355
UV Finansal Borglar 34 7
Diger 107 185
UV Yiikiimliiliikler 141 192
Odenmis Sermaye 50 56
Diger 864 954
(")zkaynaklar 914 1,010

Toplam Kaynaklar 1,540 1557

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

8. Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullaniimistir:

e indirgenmis Nakit Akimlari (%50)

e Piyasa Carpanlari Analizi  (%50)

Piyasa Carpanlari Analizi

31.12.2023

1,080

1,652
2,521

123
210
364
698
145
128
273
200
1,350
1,550

2,521

Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlari analizine konu olan Sirket finansal verileri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Finansalari (ABD Dolari) 31.12.2023

FAVOK 11.444.180

Net kar 10.483.317
kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Sirket Ulke FD/FAVOK F/K
Clearfield Inc ABD 13,82x 36,50x%
DZS Inc ABD 92.49x md
Elbit Systems Ltd israil 18,32x 3334
L3Harris Technologies Inc ABD 19,59x 24,41x
Northrop Grumman Corp ABD 19,40x 29,82x
Thales SA Fransa 13,41x 34 1%
Leonardo DRS Inc ABD 21,66x 23,64
Lockheed Martin Corp ABD 12,12x 13,33x
General Dynamics Corp ABD 15,94x 23,41x
Aselsan Elektronik Sanayi Turkiye 22,05x 16,58x
HFR Inc ABD 8,49x e
Bhrat Electronic Ltd Hindistan 30,85x 47,89%
Boeing Co/The ABD 103,94x md
Safran SA Fransa 21,87x 25,08x
Hindistan Aeronautics Ltd Hindistan 21,66x 36:17x
Heroux-Devtek Inc Kanada 10,46x 25,30x

BAE Systems pilc,
Medyan

Birlesik Krallik 12,94x 22,04x

Medyan- %25 iskonto

Sirket Carpanlari FD/FAVOK

Benzer Sirketler 12,85x 17,93x

kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analiz Ozeti (bin ABD Dolan) FD/FAVOK

Agirliklandirma %50 %50
Firma Degeri 147.029,1 -
Net Borg 6.569,9 6.569,9
Ozsermaye Degeri 140.459,2 187.992,1
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 164.225,60

kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari

Sirket’in istirak gosterdigi lg¢ sirket icin nakit akis olusturuldu ve her bir sirket icin firma degeri
hesaplamasi yapilmistir. Sirketler’in her biri icin gerceklesmis olan finansal borg tutarlari firma
degerinden cikarilmis olup, Sirket’in istirak ettigi oran ile carpilarak Sirket’in 6zsermaye degeri
hesaplanmistir.

INA Degerleme Ozeti (bin Ozsermaye istirak istirak Oran itibariyle Ozsermaye
ABD Dolari) Degeri  Orani (%) Degeri
Altinay Savunma

Teknolojileri A,S, 188.556 %100 188.555,7

DASAL Havacilk Teknolojileri

AS, 212.152 %51 108.197,6
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

TAAC Havaclilik Teknolojileri
Sanayi Ticaret A,S, 150.870 %50 75.435,2

Toplam Ozsermaye Degeri 372.188,5

kaynak: Fiyat Tespit Raporu

9. Degerleme ve Sonug

Sirket'in TSKB tarafindan hazirlanan 19.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda Altinay Savunma
paylarinin degerlemesinde iINA analizi %50 ve Carpan Analizleri %50 agirliklandirilmis olup, 268.202,1
ABD Dolari 6zsermaye degerine ulasiimistir. Buna gore, ddenmis sermayesi 200.000.000 TL olan
Sirket'in halka arz pay basina deger 43,52 TL olarak hesaplanmistir. %26,48 halka arz iskontosu
sonrasinda ise pay basina deger 32,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari (bin ABD Dolari) Agirhik Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akisi %50 372.189
Carpan Analizi %50 164.226
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (bin ABD Dolari) %100 268.207
18.04.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 32,4551
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (bin TL) 8.704.687
Pay Adedi (milyon adet) 200
Agirhklandirilmig Pay Bagsina Deger 43,52
Halka Arz iskontosu %26,48
Halka Arz Fiyati 32,00
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 8.704.687
Halka Arz iskontosu (%) 26,48%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 6.399.686
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 200.000
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 32,00
Sermaye Artirim Orani (%) %17,65

Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 35.294

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.129.412
Ortak Satisi Orani (%) %11,76

Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 23.529

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 752.941
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 58.824
Halka Arz BlyUklugi 1.882.353
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 7.529.412
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 235.294
Halka Agiklik Orani (%) %25,00
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

10. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

- Fiyat Tespit Raporu’nda Altinay Savunma hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve
anlasilir oldugunu disliniiyoruz.

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

- Altinay Savunma icin yapilan degerleme calismasinda esit agirlikh olarak “indirgenmis Nakit
Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullaniimistir. Kullanilan degerleme yéntemlerinin net
ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

- indirgenmis Nakit Akimi ile yapilan degerlemeyi makul ve dogru buluyoruz.

- Carpan Analizi igin yurt i¢i ve yurt disi benzer sirket ¢arpanlarinin medyani kullaniimigtir.
Hesaplama sonucu bulunan FD/FAVOK ve F/K carpanlarini makul olarak degerlendiriyoruz.

- Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %26,48 iskonto orani
uygulanarak 32,00 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goérisindeyiz.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimi
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir
teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki
hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls
Yatirrm Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Bolimii’'ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tim gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger grup
sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini
kabul eder.
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