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Kisaltmalar ve Tammiar

| “A5”

Anonim Sirket

“ABD"

Amerika Birlesik Devletleri

“Altinay” vaya "Ik raggi” veya “Sleket”

Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirketi

Altnay Savunma Teknolojileri Anonim $irketi, DASAL
Havacilik 1eknolojilen Anontm Sirketi, TAAC Havaeihk
Teknolojilerl Anonim Sirketi, Altinay Robot Teknolojileri

“Aitinay Teknoloji Grubu"
W " Sanayl ve Ticaret Anonim Sirketi, Altinay Teknoloji

Anonim Sirketi, Altinay Modifikasyon Merkezi Ticaret
Anonim Sirketi

“Altinay Robot” ﬂ_h:lna',f Robot Teknolojilerl Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi

“Ar-Ge" Aragtirma ve gelistirme

“Aselsan” Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
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"Bagh Ortakniklar” DASAL Havaalk Teknulojileri Anonim Sirketi ve TAAC

Havacihk Teknolojileri Anoniny Sirketi

“BIST" veya “Borsa” veya “Borsa Istanbul”

Rarsa lstanhul A

“DASAL"

DASAL Havacilik Teknolajileri Anonim Sirketi

“EUR" Avrupa Birligi resmi para birimi

“EYDER" Endistriyel Degerlendirme ve Destekleme Projesi

“FAVOK” Faiz, amortisman ve vergi dncesi kir

“G5YH" Gayri safi yurt ici hasila

THA" insansiz hava araci/araclari

UMENA” Dr’tha Dogu ve Kuzey Afrika (Middle East and North

A Africa)

“TAAC" TAAC Havacilik Teknolojileri Anonim Sirketi

R 1 4 Tiirk Silahli Kuvvetleri
Tiirk  Silahl Kuwwetlerini Giiglendirme  Vakfi  (Vakif
Sirketleri; ASELSAN Elektronik Sanayi ve Ticaret AS,,

TEKGYT Tiirk Havacilik ve Uzay Sanayi AS., ROKETSAN Roket
Sanayi ve Ticaret AS., HAVELSAN Hava Elektronik
Sanayi ve Ticaret AS., ISBIR Elektrik Sanayi AS.,
ASPILSAN Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.)

“TUSAS" Tiirk Havacihk ve Uzay Sanayii A.S.

“USD veya Amerikan Dolari veya ABDS”

Amerika Birlesik Devletleri resmi para birimi
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1. Rapor Bilgileri
Raporun Amac

Bu rapor, lurkiye Sinal Kalkinma Bankasi A.5. nin ("ISKB") ile Altinay Savunma Teknolojileri Anonim Sirket|
{"Sirket”) arasinda 07 112027 tarithinde imzalanan ve 07.11.2023 tarihinde ek protokolil imzalanmug olan Halka
Arza Aracihk Yetkilendirme Sézlesmesi kapsaminda Sirket paylanmin halka arainda fiyata esas tegkil edecek
degerin Sermaye Piyasas) Kurulu’nun I, 62-1 sayil Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblif
hikiimleri ¢ercevesinde Uluslararas Degerleme Standartlari’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Stzlesme
kapsammnda halka arzda lider yatinm kuruluglanndan biri olarak yetkilendirilmig olan ve 05.10.2015 tarih ve BNK-
005 (007) sawili yetkl belgesi lle halka arzda araciik faallyetinde bulunma iznine sahip T5KB tarafindan

hazirlanmistir.

Ayri bir kurumsal finansman bélimiing sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm damgmanhg faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan TSKB Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11,04.2019 tarih ve 21/500 sayili
Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
Hakkmdaki llke Karan ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayth karar uyannca “Gayrimenkul Digindaki Variiklar
Degerlemeye Yotkill Kuruluglar” fle " Makine ve Ekipmanlan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar™ olmak Geere ikiayn
listenin olusturulmasi kapsaminda, 06.10.2027 tarlh ve 5871477 sayih Kurul onay: lle Gayrimenkul Dismdak|
Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinmis olup, 1stenen sartiara haiz olarak gayrimenkuller
digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Etik fIkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasimn Sermiaye Piyasast Kurulu'nun 111.62-1 sayil)
“sermaye Pivasasinda Degerleme Standartian Hakkinda Teblig”i geregl Uluslararasi Degerleme Standartian
dikkate alinarak asagudaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Yapilan degerleme galismasi sirasinda diiriist ve dofiru davramimig ve ¢aligmalar Sirket ve Sirket'in pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir bigimde yorutGimusgtor,
a Degerleme hizmeti, gl meveuat hitktimleri gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme

uzman tarafindan Tlrklye Degerleme Uzmanlan Birligl Mesiek Kurullan dogroltusunda yerine
getirilmistir,

] Negerleme isinl alahilmek igin bilerek yanhs, yamihe: ve abartil beyaniarda bulunulmanis ve bu sekilde
reklam yapilmangtir.

. Bilerek aldatwy, hatali, &nyargili gérils ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamug ve bildirilmemigtir.

- Onceden belidenmis fikireri ve sonuglan iceren bir gorev kabul edilmemistir,

. Degerieme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde ylritoimastir,

" Miisterinin talimatlar yerine getirmek icin zamaninda ve verimii sekilde hareket edilmistir

e Gorev bagimsizhk ve objektiflik icinde kisisel glkarlan gizetmeksizin yerine getirilmigtir.

- Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yonine bagh degildir,

» Gérevie ilgiii Gcretler, degerlemenin dnceden belirlenmls sonuclanna yahut defierleme raporunda yer
alan diger bagimsiz; objektit tavsivelere bagh degildir.

- Raporda kullamian biigiler talebimiz Gizerine $irket tarafindan saglanmig bilgilerden olugmaktadir.
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Sinirlayio Sartlar

Degerlendirmemizde kullamilan veriler, Sirket'in 2021, 2022, 2023 yil sonlan finansal tablolan lle bu finansal
tablolara iliskin Eren Bagimsiz Denetim A.5. tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlanndan, kamuya acik
olan kaynaklardan edimilen bilgiler. Sirket tarafindan saglanan gelecege yonelik tahminler ile diger bilgiler ve
T5KB nin analizlerine dayanmaktadir.

TSKB degerleme caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni miilkiyetine Iliskin
herhangl bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir,

Degerleme gahymasing esas legkil etmek (zere TSKB'ye sunulan bllgi ve belgelerin dofiru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve Gzen gosteriimis ve bunun sonunda sunulan bilgl ve belgelerin dogru aldugu, ticari
ve hukuki ofarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin almadif varsayiinis ve bu cergevede bilgi
ve helgelerin giivenilirlifi ve dogrulufu aynica teyit edilmemistir. Bu cergevede TSKB, elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir,

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmas sonucunda olusturulan ve makul olduklan
dustniilen verilere gire haarlanan bu rapurda, verilerin benimsenmesinde gosterilen Gzene ragmen, sartlar ve
olaytarin beklenildigi gibi geliymemesi ve gelecekie yasanabllecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket defierinin
gngorlien sekilde olusmamas: halinde TSKB ve calisanlan hicbir sekilde sorumlu olmayacakiardir.

Sirket'in. pay <ahiplerinin_ basiretli hareket ettigl, Sirket yinetiminin konusunda urman kisilerden slustugu
varsayifmigtir,

Ulkemiz ve diinya ckonomisinde yakin gelecekte gereeklesen olaylann bu rapordaki varsayimlar bélimindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecefi varsayillngtir,

Rapora konu olan deferleme calismas), billnen degerleme yontemieri kullamilarak uzmanhk bilgisi ile
hazirianmustir. Pivasa kosullarinda meydana gelebilecek onemii degisimlerin Sirket'in degerini etkileyerek olumiu
veya olumsur yonde defisim yapahilecegl hilinmelidir

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismas yapilmarmstir,

Kullamlan gegmis yillara ait finansal bilgiler (Szel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan)
girtket yonetiminin ve bagimsiz denetim finmasinm goristinden gegmiy olup guvenilic bir kaynak oldugu
varsaytimislir,

Bu raporda, carpan analizieri icin kullamlan halka acik sirketlerin mah yapilanina ve piyasa degerlerine iliskin
veriler icin ilgili sirketlerin internat sayfalan, dier kamuya agik ilgili kaynaklar ile Bloomberg, Thomson Reuters
ve Finnet adli veri platformlan kullanilmistor.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agihklandirmalarin kullaniimas: durumunda farkh
degerlere ulaglabilir,

Firkpye Sinal Kalkinma dankas) A5 5



Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana iliskin Bilgiler:

Fivat lespit Raporu'nun hazirlanmasim gesith yatinm hankalannda 18 yil kurumsal finansman tecribesi olan
TSKR Kuriimsal Finansman Midirii Onur Aksoy ve 4 yil kurumsal finansman tecriibesi olan Giirkan Yasin Ozcan

yonetmigtir
Onur Aksoy, Sermaye Piyasas Faaliyetieri Diizey 3 Lisansi'na (Belge No: 204694), Giirkan Yasin Ozcan, Seimaye
Piyasasi Taaliyetleri Diizey 3 Lisans'na (Belge No. 920043) sahiptir.

Degerlemesl Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Jirket paylarinn tamarminin degeri bulunarak 1 TL naominal degerli payin degeri hesaplanmistir, Degerleme
¢ahsmasinda para birimi olarak Sirket'in ilk malzeme ve hammadde tamamina yakininin déviz cinsinden veya
doviz bazl olmasi, ana gelir kaynaklarimin tamamina yakininin déviz cinsinden veya doviz bazh olmas dolayisiyla
USD kullamimistir. Degerleme tarihi aymi tamanda rapor tarihi olan 19.04.2024'tir.

Isbiu rapor halka arz edilecek olan $irket paylarinin saus fiyatnin {32.00 TL olarak hesaplanmistir) nominal degeri
olan 1 TU'nin uzerinde olmasindan dolayl, soz konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplamasinda kullandan
yontemlere iliskin alarak géiriis hildirmek disinda hichir amaca hizmet etmemektadir.

Kullanilan Deger Esasi

+ Piyasa Yaklagimi Igin Pazar Deferi,
= Gelir Yaklaymu igin Makul Defer

dikkate alinmistir.

UDS'nin 104 Deger Esaclart kapsaminda Pazar Deferl ve Makul Deger sirast 30.1 ve 50.1 uyannca asafida
tanimlanmaktadir,

Pazar Degeri:

Pazar Degerl, bir varlik veya yOkOmIQI080n, yyeun pazarfama faativetieri sonucunda. istek! bir satics ve istekli bir
alicy arasinda, tarafiarin bilgili ve basiretll bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikler], muvazaasiz
bir islem ile degerleme tarihi itiharyla el degistirmesinde kullaniimas gerekli gériilen tahminl tutardir.

akul Dafor:

Makul deger, bir varligin veya yikimliligin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili taraflann
her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattr. Ay camanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullammina ornek
olarak “Paylan borsada islem gdrmeyen bir isletmede pay sahipligi icin makul ofan fivatin belirlenmesi” ifades
dogrultusunda Gelir Yaklagimi'nda kullanilmstir,

"-'W%kmﬁﬁ BEAR
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- Yéneticl Ozetl

girket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlan analizive halka agik benger
sirket carpanian analizi kullanidmigtir.

2.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Altinay’in Gzsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 6zet tablosu agafidaki
tabloda gosterilmektedir:

Stz konusu metodun detayli analizi raporun 7.1, Indirgenmis Nakit Akemlar Analizi bashg altinda yer almaktadir,

lstirak Orami itibariyla

INA Degerleme Ozeti (Rin UISD) Drsermaye Dafori istirak Cran {55) ;

s Orsermaye Degeri
Altinay Savunma Teknolojileri A.5. 188.555.7 100,00 188.555,7
DASAL Havanlk Teknolojiler A5, 217152 1 551,00 105197 6
TAAC Havacilik Teknalajilert Sanayi ve
Ticaret AS. 150.870,4 %50,00 75.435,2
Taplam Gzsermaye Defieri 372.188,5

Koynok, TSRS Kuromsel Fiydrmeiman
2.2, Carpan Anallzl

2.2.1. Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Altmay'm Gzsermaye deferi, Firma Degeri/FAVOK carpani kullanilarak asafidaki tabloda gosterildigl sekiide
hesaplanmaktadir.
58z konusu ¢arpaniarin detayl analizinin gésterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlart Analizl baghg altinda yer

almaktadir
Sirket Gruplan FO/FAVOK 20237

| Benzer Jrketter (%100) ; 12,85x*"
“Hesoplamada, 31122023 finonsaliun &ulloalmy | Jpes—
FENLpdan, B8 ikonto wygulanmisiir,

2.2.1. Fiyat / Kazang Carpan Analizi

Altinay'in Gzsermave degeri, Fivat/Kazang carpani kullamilarak asagidaki tabloda gosterildifi sekilde
hesaplanmaktadir

502 konusu carpantann detayh analizinin gosterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlari Analizi bashg altinda yer
dimaktadir,

Benzer Jirkether (3100) I 17,93x*"
“Nesaglomada, 31, 12,2023 finonsaifar Kullanidfmigtie. -
*"Adedyan, %25 Ekonto wygelanmighr.

T #2; Kalkinma Bafienc A5
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2.2.2. Carpan Analizi Ozeti

Altinay'in garpan analizi meteduna konu edilen finansal verileri agagidaki tabloda gosterilmektedir:

sirket Finansaliar (USD}® 31.12.2023
FAVOR 11.444.180
Met Kir 10.483.317

* Sommpinoroning gare aguikieneirimg FAVOR we Net Bar tubars

Altmay'in bzsermaye deperl hesaplamasinda kullanitan carpan analizinden hesaplanan degerin dzet tablosu
asagidaki gosteritmekledir.

L) B L
Firma Deger 147.029,1 -
Met Borg™ 6.509,9
Ozsermaye Degeri 140.359,2 | 187.992,1
Agi hiklandintmiy Ozsermaye Degerl 164.225,6

Koynok: T5KO Kurwnsal Aronsman
* sohipkk argmna gare ogwliklondirdmg Net Borg

2.3. Degerleme Sonucu

Altinayin zsermaye degeri iﬂdll‘EEl‘rl'nls Makit Akimlan analizinden elde edilen ozsermaye degerinin %50, halka
aclk benzer sirketlerden elde edilen piyasa carpanlart analizinden elde edilen Gzsermaye degerinin %50

agirhklandinimas: suretivle alde adiimistir.

Degerleme Ozeti (Bin USD) | Oz Sermaye Degerl® Agirhik agirhklandinimis Oz Sermaye Degeri
Indirgenmis Nakit Alemiari I72.188,5 H50,00 1686.094,2

Piyasa Carpanlar: Analizi® 164.225.6 50,00 821128
| ABithiiandinims Oz Secmaye Deger 266.20,1

* FOAFAVOK 31122023 ve T/K 31.12.202] carponlan fle orteya glan deferlerin ortalamasicl.
Kopmgk: TSES Kurumsal Fingnsmon

Deferleme Sonucu

Agirliklandinimis O Sermaye Defer (Rin LISD) IRRINIA
18.04.2024 Tarikli TCMB alis Kara 32 45581
Agirliklandirdmig O Sermaye Degeri {Bin TL) 8.704.6872

Odanmis Sermaye (TL) 200000000

Birim Pay Degen (TL) 13,51

Halka Arz lskontosu {TL) 25,48

iskontelu Birim Pay Degerl (TL) 22,00 |

k'u}-ﬂn-lr.' TEKB Kiyrumen! Fnangman
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3. Altinay Hakkinda Bilgi

3.1. Genel Balus

Altinay Savunma, faaliyetierine 20006 yiinda baslamis olup, 2014 yilinda 924793 Ticaret Sicil numarasiyla, Sanayi
Mah: Teknopark Bulvari No: 1/44 Ic Kapt No: 201-202 Pendik/ISTANBUL adresinde kurulan lhragei ile hirlikte
kurumsal kimlige kavusmusgtur ve faaliyetlerini ayni adreste sirdirmektedir, Ayni zamanda Mustafa Kemal Mah.
Dumlupinar Bulvan C Blok No: 226 Cf67 Cankaya/ANKARA adresinde 1 irtibat ofisi ile $ekerpinar Mah. Defne
Suk. Nu.22A Caynuva/KOCAEL adresinde 1 {bir) diretim tesisi mevcuttur.

sirket'in merkez ve subelerinde buyuk ¢oguniugu mihendislerden olusan 184 adet calisani, Bagh Ortakhklar’
nlan DASAL hiinyesinde B1, TAAC biinyesinde ise 186 adel personel ¢ahsmakta olup savunma sanayisi
sektorlinde hizh bir biyime donemi igerisindedir.

Girket, kritik sistem ve alt sistemlerin geligtirilmesi, Gretilmesi, satiimasi ile dagitim ve pazarlama faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Faaliyet alanlannda sistem muhendisligi, konfiglirasyon yonetimi, mekanik tasanm, elektronik
tasanm, yazhim pelistirme, Gretim, montaj, enlegrasyon, lest, dogrulama, entegre lojistik destek ve
projefprogram yanetimi gibi faalivetleri entegre olarak saglanmaktadir.

Sirket'in faalivet alanlan asagwda gasterifmistir:

Sirket

Faaliyet Alanfan

Muhimmat imha

i Insansiz Sistamler Silah Sistamleri
sistemiar

Eyloyic] Sistemier insansT Kard aracian neniristi Parformdan
Hareket Sistamler) insansiz Hava Araglan Danizalts Matformlan
iast Sistemiery Robal Siktember

Test Sintemlern

Knynok: Sirket (rahnames)

Ve e alkinm | :':F:IP’E
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Konszolide Net Satig Tutar (TL)

ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILER] AS

31.12.2023

31.12.2022

31.12.2021

Hareket Kontiol Sistemleri 79.654.064 6,30 53.091. 245 9.0 A3.90L.076 | 16,70
Insansiz sistemier 12.663.962| LO7 5.554.540| 0,94 17377883 662
Menir Sistomier| 137.067.511 ] 11,57 57.600.923 o.78 0 0,00
Sifah Sistemiern 1.258.168 0,11 2.?563‘ i ﬂ,-ti? [ U,u
DEMIL Sistemiler) 59.152.450( 499 6.071.135( 103 RIo3R44| 335
Ugug Kontral Sistemleri 234.532.639| 1980 190,779,137 32242 31.207.180( 11,85
fnis Takimmi Sistemler 489.237.739 | 4129 111.927.355 1'.1;,111 9.065.272| 345
Test Sistemier 133.564.687 | 11.27 109.430.127| 1860 109.705988 | 41,77
insansi? Hava Arac) 23.480.035 1,92 33.484.003| 5.68 19.914.577 7.58
Uretim 14.902.078| 1,26 6.556.567 | 1,11 | 10.868.674 | 4,14
Bakim Onarim 4.289.413| 030 11439922 194 11.817.481| 450
Genel Toplam 1.184.808. 746 | 100,00 SER.722.121 | 100,00 262.651.645 | 100,00

Kaynak: Sicket l2ahnamesi
3.2. Sirket'in Faaliyet Alanlar ve Oriin Gami

1- Hareket Kontrol Sistemleri

sirket’te Hareket Kontrol Sistemieri alaninda Rohotlar, Stahilize Hareket Platformlan, Mastlar, Eyleyiciler,
Gimballer ve [est Sistemleri gibi birgok alanda kritik alt sistem wve sistem bazinda miihendislik faalivetleri
yurutulmektedir. Sirket bu faaliyetlere iliskin firetim, montaj, test, entegrasyon ve satis sonrasi destek
konufannda hizmet sunmaktacdir.

a-  Evleyici sistemler

Eyleyiciler, bir mekanizmay veya bir sistemi kontrol eden ya da hareket ettiren ve bir enerji kaynagi taratindan
gahstinian elemaniardir, Mekanik, hidrolik. pnomatk, termal, plezoelektnk ve elektrikse! tipleri olan eyleyiciterin
hepsl temelde enerjiyi harekete donusturmek icin kullanilitiar.

Pirkel, Allay Tanki Als Kontrol Hareket Sistemi’nin yan ve yiikselis ekseni eviecilerint, Firtina O80S Namiu Yolu
Kilidini ve Firtina OBUS Mermi Transfer Kolu Sistemi projesini gergeklestirmistir. Sirket, Leopard 2A4 Tank: Yan
Eksen Eyleyici Yerlilegtirme projesinin 2024 yilinda baslauimasini planlamaktadir.

b- Hareket Sistemleri

Harcket Sistemleri, bir sistemin hareketini saglayan veya kontrol eden bitesenlerin bisttintidir. Mekanik, hidrolik,
pnomatik, elektriksel veya diger yontemler kullaimlarek tasarlanabilen bu sistemler, endtistriyel sistemlerden,
tagitlara, robotik sistemlerden savunma ve havaulk sistemlerine kadar pek ok uygulamada yayein olarak
kullamilirlar, Kullasim amac ve gereksinimlerine gbre hareket sistemleri, farkli evieyici tirlerini, kontrolculen ve
harekel ileten bilesenleri igerebilirler.

Uydu Haberlesme Sistemi Stabilice Anten Pedestall

Altinay tarafindan gefigticilen yliksek hassasiyetli uydu haberleyme sistemi, savunma ve havacilik alanlarinda
kullaniimak Gzere tasarlanmigir. Sistem, corlu koyullara uygun olarak hizh hareket eden araclara, ;aklam
helikopteriere ve [HA'lara entegre. edilebilir. Proje kapsaminda, stabllize a IEH edestall ve an)

e
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tasarim, liretimi ve kalifikasyon siireci bagariyla tamamlanmigtic. Seri Gretim devam etmekte olup, ju ana kadar
yaklagik 100 adet teslimat yapilmistic ve gelecek yillarda teslimatlarin artmas) ongdriilmektedir,

Yeni Mesil SATCOM Anten ve Pedastall

Yeni SATCOM projesi, Ku-Bant frekansinda gift yonlii haberlagme igin genig bant uydu haberlesme anten kontrol
iinitesi ve pedastalini gelistirmeyi amaglamaktadir. Bu sistem, farkli hava platformlanna entegre edilebilecek
modiiler bir yapiya sahip olacak ve orta irtifa-orta menzil platformlarinda kullanilabllecektir. Proje, yiksek
hassasiyetle uydu takibini saglayan stabilize anten pedastali ve kontrol biriminin tasanm, lretim tedarik ve
kalifikasyon faaliyetlerini baganyla tamamlamay hedeflemektedir.

3 Eksen Stabilize Gérlintiileme Gimbali Projesi

Hafif sinif IMA'lar icin gelistirilen goriintileme gimbali, IHA'larin gozetleme ve kesif gdrevierini yerine getirmesine
olanak saflamaktadir. Proje kapsaminda igerisinde &zel kamera sistemleri gelistivilmektedir. Bahsi gegen
goriintiileme gimballerinden teslimatlar gargeklastiriimistir, Cesitli hava araglan igin gimbal geligtirme projeleri
devam etmektedir.

Servn Motor Siiclicli Ailesi

Servo motorlar kritik sistemlerin hareketlerini hassas hir sekilde saglamakta ve tabrik mekanizmasim
olugturmaktacir, Bu serve motorlann diizgiin bir sekilde kontroliinii saflamak igin Altinay, hasta kendi
projelerinde kullanmak tzere 6z kaynag: ile cesitll motaran siicehilecek siiriciiler galistirmisti

€- Mast Sistemlieri

SirkeUin gelistinmekte oldugu mast sistemleri lle arama-tarama ve kesif faaliyetierinl gerceklestirliliebiimekte olup
elektro-optik sensbirler, antenler, radarlar ve silah sistemleri gibl her tiirla faydali yiik tasmabilmektedir.

Tank Mast

M&OT tank modemnizasyonu kapsaminda llk olarak 2017 Nisan ayinda imzalanan s6zleymeyle 0.7m-2.5m agik ve
kapah boya sahip Clektro-Mekanik Mast sistemi gelistirme galigmalan baglanugtir, Uriiniin askeri standartlarda
testlerinin tamamlanmasi sonrasinda 2020 yihmin ik geyreginde yaklasik 90 (doksan) adetlik teslimat
gerceklestiriimistir, Altinay yaygm Entegre Lojistik Destek (“ELD") afyla miiyteriletine satiy sonras) destek
vermeye devam etmektedir.

Hisar Hava Savunma Sistemi Masti

Hisar Hava Savunma Sistemi Geligtirme Projesi kapsaminda, 2020 Aralk ayinda imzalanan soziesme ile 1,6m-6m
agik kapah beya sahip mast gelistirme ¢aligmalan ile Hisar Hava Savunma Sistemi Mast gelistirme faalivetleri
tiim kalifikasyon testierinden bagan ile gegerek tamamlanmistie. Seri Gretim sozlegmesi imzalanmig olup Giretim
Faaliyetleri devam etmektedir,

Anten Kurulum Mastlan

Farkl platformlarda Yilksek Frekans ("HFY) banduida haberlegme yapan, hedef muhabere sistemlerine Elektronlk
Taarruz uygulanmasi amaciyla gelistriimis MILKAR-4AZ Yiiksek Frekans Karistirma Sistemi Projesi kapsaminda,
016 jubat ayinda arag urernnde otomatik devirme-kaldwma mekanizmasma sahip Elektro-Mekanik Mast
gelistirme ¢aligmalarina haslanmustir Taktik araca monteli sistem zerinde arag platformuna entagre Anten
Kurulum  Mekanizmas: ("AKM"), Yer Dalgasi anten biriminin yukseltmesinden sorumlu birim olarak
tammlanmaktadir, Birimin en temel iglevi anten birimlberinin galigma sirasindaki elmas formunun verjimesini ve

Sinat Kalkinma far
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bu formu korumasini saglamaktir. Kalifikasyon sirecinin tamamlanmasimin ardindan imzalanan soelesme
kapsaminda seri tretim sureci 20019 Mart ayi itibanyla baglanmg ve 2020 yili sonu itibariyla tamambanmmiglir.

d- Test Sistemieri

Hareketl Test Duzenegi sistemi yviksek ivmelenme ve dusik konumilama hassasiyetine sahip I¢ Ice gecmis 2 (iki)
eksenli hareket cistemidir Harekatli Test Sistemi ila icinde yakit bulunan hareketli sistemlerin (arar, ucak, roket
vb.) yakitlarin hareketlerinin ve karakteristifinin incelenmesi- amaglanmigtir. Altinay tarafindan projenin tim
tasarim gelistirme, dretim, tedarik, entegrasyon ve testieri bagaryla tamamlanarak migterisine teslim edilmistir,
Altay Ana muharebe tank), Firtina Oblsi ve 45 (kirk bes) tona kadar paletli hafif zirhl muharebe arag
merlor larwnn, wansmisyonlarmn ve gl aktarm sistemlerinin X, ¥ ve her iki eksen ile birlikle +/-45" araliginda
dondirllerek test edilmesine olanak sagfayan test altyapisinin kurulumu Tank Palet  fabrikasinda
gerceklestirimistir.

2- Insansiz Sistemler

insansiz Sistemler alaninda Insansiz Kara Araglan, Bomba imha Robotlar ve Ozel Amagh Robotlar gibi birgok
alanda kritik alt sistem ve sistem seviyesinde mihendislik faaliveti yuritalmekte, bu faalivetlere iliskin Gretim,
montaj, test, entegrasyon ve satis sonrasi destek konulannda hizmet sunulmaktadir

a- Insansiz Kara Araclarn

Hafif Sinif Atilabilir insansiz Kara Aracs "Karakulak” ve "Vagak”

2016'da imzalanan EGM Zirhli Taktik Arac-2 Ana Sdziesmesi kapsaminda, 2'nci Seviye Hafif Atilabilir ve 3'inci
Seviye Hatif Insansiz Kara Aract tasarlanmus, gelistirilmis, tedarik edilmis ve test edilmistir. Bu projede, persanelin
giivenli operasyonlarim  desteklemek icin kullamciun  ibtiyaglanma oygun gok yonlin bir insansiz arag
gelistirilmistir - Arac, yilksek otonomi seviyesi, cesitli kameralar, genis caligma menzill ve farkli géreviere uyum
saplayabilme yetenefi gibi 6zelliklers sahiptir ve farkl ortamlarda kullamilahilir.

Insansiz Ugabilen Kara Araci "“Lemur”

Savunma sanayi Baskanlyil cagns: dogrultusunda hafif, kucuk, moddler, karada hareket kabilivetine ek olarak
kanatgiklar vardimiyla havalanabilecek, kesif gozetleme yapabllecek, seyir esnasinda karsiasian su birtkintilery,
derin cukuriar ve yuksek engelleri havalanma kabiliveti sayesinde asabilecek, magara, meskin mahal; kapali-acik
alan, bina i¢i, vb. alanlarda pera ustii yilksekiiklere Cikip operasyonu gerceklestirebilen prototip arac gelistirme
calismalar devam etmektedir.

b- Insansiz Hava Araclan
Tank/Zirhli Araca Entegre Dron

Tank/Zirhly Araca Entegre Dron, hareket halindeki sistemlere inig kalkis yapabilen ve otonom jekilde batarya
degisimi fle 24 {yinmi dorl) saal gbrev yapabilen [HA sistemidir, Geligtirilen sistem sayesinde ihtiyag halinde
konvoy glivenligi yapabilir ve hareketli bir zirhli arac tank veya askeri arac Uzerinden Infs kalkis vapahi]ir. 5 {bes)
km gorev capi savesinde her batarya degisiminde 5 (besl km'lik bir alanda givenlik saglanabllir. Hareket
etmeyen sistemier icinde Kultanimi ofan Arikusu sabit gérev yerinde sorekli batarya degisimi yaparak 24 [yirmi
dart) saat alan guvenligl, simrguvenligl, yangin arama tarama ve benzeri gorevieriicra edebilir, Uzerinde bulunan
sensdrler sayesinde gundiz/gece ortam kosullanndan minimum etkilenerek inis kalkis yvapahilir. Ozerinde
bulunan tiimlesik Kamera sayesinde gece ve giindilz giretleme yapma kabiliyetine sahiptir. -

TM:H#:EL:::H'--‘. Ranka A3,
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Dron Aviayan Dron

Dron Aviayan Dron ("DAD") IHA. tehdit dron sistemlerine kars: gelistiriimis bir anti-dron platformudur. DAD [HA,
Z-gksen stabilize hareket kabiliyetine <ahip taret sistemi (zerine yerlegtirilmis Af Tabancasi Sistemi ile
donatilmistir. Sistemi, uygun yer sensér birimi ve yapay zeki tabanh gériintii isleme teknikleriyle senkronize
olarak tehdit dronlarini tespit edip etkisiz hale getirmektedir, Ayrica, yakaladii dronlari gilvenli bir alana tagima
ve birakma yetenegine sahiptir. DAD IHA, 20 dakika ugug stiresi ve 8 kilometre ugug menziline sahip olup, gergek
zamanh video izleme, gelismis navigasyon ve otonom eve diniis Gzellikierine de sahiptir.

¢ Robot Sistemler)

Kaplan ve Ertugrul Bomba imha Robot Kol Projesi

Aselsan ig birligivie Turk Emniyet Genel Mudurlugi igin gelistirilen KAPLAN Romba Imha Robotlan'nin basansinm
ardindan, Bomba Imha Rabotu Projesi kapsaminda yeni nesil bir bomba imha robotu dretilmigtir. Bu robotlar, 2
kigi tarahindan taginabilir ve 6 eksen hareket kabiliyetine sahiptir. El yapimi patlayicilon giivenli bir mesafeden
etkisiz hale getirmek icin tasarlanmistir. Proje tamamlanarak seri liretime gegilmig ve 105 adet robot kol tiretilip
teslim edilmigtie. Tlrkiye'nin her ilinde en az bir adet olmak Gzere toplamda 100 adel Ertugrul Bomba Imha
Robotu aktif olarak kullanilmaktadie, Oriinlere yinelik bakim-onanm destegl saplanmakradir.

Kahp Temizleme Robotu

Kalip lemizleme Robotu, otomotiv sektbrii basta olmak iizere endiistriyel alanlarda insan saghgini tehdit eden
tzel operasyantar icin gelistirilmis endlistrivel robotlara sahiptir. Kuru buz yardimwla lastik kaliplarinm emniyetli
bir sekilde temizienmesine ve bu biyuk kaliplanin temizlik operasyonlannin verimli hale getiriimesine yénelik
gelistirilen & eksen robotun seri Gretim faaliyetierl devam etrektedir,

3- Deniz Sistemleri
a- Deniziisti Pladformian

Helikopter Yakalama ve Transter Sistemi

TCG ISTANBUL (F-515), Tiirk mihendisleri tarafindan tasarlanan ilk Turk firkateynidir ve Mil GFM | sinifi gemilerin
ilki ofarak hava savunma harbi, deniz harhi, deniz ghzetleme ve devriyesi giravierini Gstienmektedir. Altinay
tarahindan gelistirilen Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi (HYTS), TCG ISTANBUL'a entegre edilmistir, Bu
sistem, kitil deniz kogullarinda givenl bir sekilde helikopterlerin inigini, emniyete ahnmasiny, hangara transferin
ve kalkigini saglamaktadir. Ayrica, Tiirkiye'nin en bliyiik ikinci gemisi olan TCG DERYA (A-1590) igin de benzer bir
sistem geligtirilmektedir. Bu gemi, Turkiye'de ilk kez ¢ift Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi'ne sahip
olacaktir ve muharip unsurlanin ve yizer Lirliklerin ikmalini denizde gerceklestirecektir,

NAZAR Lazer Taarruz Projesi — Stabilize Bakis Hatti Yonlendirme Sistemi

Nazar sisteminin konuglandinldifi bélgeye yaklagan E/O veya IR baghkh fiize, cesith dalga boylanndaki lazer
kaynaf ile aydinlatilarak fize bagh@inda “kedi gbzii parlamas’” meydana gelmesi saglanmaktadir. Nazar
sisteminin kameralan bu parlamayi tespit ederek ve hedefi izlemeye alarak lzlemekte oldugu fize arayic
baghgma yonlendirilmis bir lazer iyini gondererek lizeyi kirlestinnekte ve hedefi bulamaz bir hale getirmektedir,

Nazar siteminden daha kiglk platformiarin da yararlanabilmest igin kiiciiltme :ahsmalan hasiatitrus nlup, nibai

olarak ilen donemde saha teslimatlarinin yapiimas: hedeflenmektedir. .
o
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Kullamm Alanlarn;

» Deniz Uslerl ve pemi platformian
. Hava sleri ve kritik meydanlari
" lleri muharebe karargdhlan

Rafineri, baraj, ntkleer santral vb. tesisler
b- Denizalts Platformlan
Denizait Anten Yonlendirme Birimi (DALY AN)

Dalyan Anten Yonlendirme Birimi projesi radar yonlendirme birimi olarak kullanilmakta olup, gesitli ambargolar
dogrultusunda yerlileztirme projesi olarak ele alinmgtir, Proje, Anten Yonlendirme Birimi, yeni fip denizaltilarda,
radar yonlendirmelerinde kullamlacak olan stabilize anten ydnlendirme birimidir. Daha Gnce yurt dig
kaynaklardan tedarik edilen Grin Lasarom, gelistinmesi, prototip Oretimi ve kalifikasyonu [zorlu gevresel kosullar
altinda gahisabilme kabilivetl) yapilarak yiksek yverlilik oranlariyla Tiirkive'yve kazandindmistir,

4~ Silah Sistemler
2 Ekson Stahilize Silah Tareti

Hafif, orta ve agir sinif IHA lar icin gelistirilen Silah Tareti baskin, yayhm ve pliskiirtme atesi gdrevierini yerine
getirmek uzere geligtirilmigtir. Blinyesinde 5,56 Piyade Tufegi ve EO glndiz kamerasiyla beraber 1 adet lazer
mesafe Olper bulendurmaktade. Yiksek mishimmal kapasites) sayesinde disman unsurlanina karst askerlerin
yering plskl(rtme gtrevierinl yerine getirerek can kaybimin tnine gecilmesi hedeflenmektedir, 2 eksende
sagladigi stabihizasyon sayesinde 200 metreden misan alinan hedeflerin imhasi gergeklestirilmektedir.

Pnéimatik Salan Sistoemi Gelistirme Projesi

Pnomatik Salan Sistemi gelistirilmesi sdzlesmesi kapsaminda mithimmatlan hava platformlan Gzerinde tasimak
ve pilot veya otopilot tarafindan verilen komutla birlikte tagiman mithimmatin yUksek basingh bava yardmmyla
ugaktan guvenli bir yekilde vzaklaginlimas: amaciyla F-16 ugagimn 2 istasyonund takilabilen, bir sortide 8 farkl
hedefe saldir Imkani saBlayan coklu tasima salam gefistiriimis, iretiimis ve kalifikasyonu tamamianmistir.

5- Miihirmmat Imha ve Kritik Uretim Sistemnleri
TSK Miihimmat Ayirma Asiklama Tesisi-1

Mrojede Roketsan'in alt ylklenicisi olarak gorev alan Altinay Robot, kurulan tesiste yer alan atdlye ekipmanlanimin
onemli bir kisnuini tasarlamg, Gretmis, yerinde kurmug ve kaliliye edip devieye alimigtr. Bu kapsamda; F20, F30,
Fdd, F50 ve F70 atGiveler| kurulmus ve TSK nin hizmetine sunuimustur,

TSK Miihimmat Ayirma Ayiklama Tesisi-2

MAAT-1 Projesi kapsaminda kurulan tesisin revizyonu ve re-aktivasyonu kapsammda MSE ile NSPA arasinda
imzalanan anlagma cercevesinde ana yiiklenici Roketsan placak jekilde Sirket alt yiklenici olarak tekrar gérev
almigtir. Bu kapsamda Jirket, F60 Atdhyesinin kurulumu igin hem Lasanm hem de drelim ve devieye alimg destegi
vermistir. =
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TSK Miihimmat Islah, Gelistirme ve Yenilestirme Merkezl

T3K Mihimmmat Islah, Gelistirrne ve Yenilestirme Merkezi ("MIGYEM”), klasik mihimmeat, roket, filze ve
mayintann dmir testlerinin yapilarak kullarem dmiirlerinin belirlenmesi amaciyla kurulmustur. iMsB ile NSPA
arasinda imzalanan anlasma cercevesinde ana yukienici Roketsan, alt yuklenici Altinay Robot olacak sekilde proje
tamamlanmigtir. Bu kapsamda kurulan atdlyelere; mithimmatlarn sokitlmesi, kah yakiin gikariimasi ve
gikarilan yakitlarin test numunesi olarak iglenmesine yonelik ekipmanlar kurulmusgtur ve devreye alinristir,

Miihimmat Dilimleme Sistemi (ABD)

Projede Altnay Robot, Environmental Chemical Corporation ("ECC”) firmasmn ana. yiiklenicisi olarak ghrev
almistir.

GATA Medikal Tasanm ve Uretim Uygulama ve Arastirma Merkezi Tesisi

Proje, MSB jle NSPA arasinda imzalanan anlagma gergevesinde ana yiiklenici Altinay Robot olacak sekilde
tamamlanmstir,

Onuelikli vlarak gazilere ve bunun yamnda tim intiyag sahiplerine eksik olan yumusak ve sert doku kayiplarini
giderecek kisive fzel medikal protez, ortez ve implantlar uretmek yva da hekim tarafindan thtiyag duyulan
dameliyat éncesi modelleri hazirfamak amacila kurdlmustur, Bu kapsamda Altinay, tesiste bulunan makine
parkiin (3D Okuma / Modelleme Sistemleri, Sinterfeme Finnlan, Silikon Doko Oretim Fkipmaniar)
olustorulmas, yanlim altyapisinin olusturulmas, llgili personsle efitim verilmesi wve tesisin Financial
Ombudsman Service (“FOS”) kapsaminda igletilip devredilmesinden sorumlu almustur.

Ex-Proof CNC Torna

Urlin, roket Gretiminde kullanilan harp bashgmdaki kat patlayiciarm Istenilen formda sekillendiriimes| amaciyla
Roketsan icin gelistirilmistir. Bu kapsamda; konvansivonel CNC Tezpahlar) ATEX Standartlar) geregl patlayic
ortamda calismaya hazir hale getirilmistir. Son durumda tezgahlar diretilip sahada cdevreye alinris ve
sertifikalandirdmstir

Otomatik Yakat Dékiim Sistemi

Roketsan'in talebine binaen gelistivilen, Gretilen ve devieye alinan Olomatik Yakil Dokl Sislemi; motor
borularma doldurulmas: gereken yakitin belirll bir akis profilinde otonom olarak dolumunu sagiayan bir
sistemdir. Proje lle daha Gnce Insan kontroliinde elle dolumu yapilan roket borulannin dolum operasyonu
tamamen otomatize edilmis ve insansiziagtirilmistir. Boylece kisi saghf ve glivenligi acisindan ok daha giivenli
hir sistem elde edilmistir ve dolum karakteristigi cok daha stabil ve kaydedilebilir hale getirilerek daha verimli ve
etkili briinler Gretilmesi saglanmigtir,

Mumune Hazirlama Atdlyes] [S7C)

Roketsan'in talehine hinaen geligtirilen, iiretilen ve deveeye alinan Numune Hazirlama Atélyesi, test, analiz gibi
farkli amaclarla roket icerisinden gilivenli bir sekilde parca gikarma operasyonunu yapan ekipmanlardan
olugmaktadir. Bu kapsamda Roketsan tesislerine Roket Borusu Dilimleme Ekipmani, Borudan Yakit Cikarma

M;i Kalkimena Bar
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Ekipmani, C-Bit Numunesi Igleme Robotu ve Giyotin Makas sistem| kurulmustur, Sistem ATEX Patlaysar Ortam
Regllasyonlanna gore sertifiye edilmiztir.

Kanat, Kuyruk Test ve Kalibrasyon Sistemler] Projesl

Roketsan'in talebine binaen gelistirilen, fretilen ve devreye alinan Fiize Kanat — Kuyruk Test Sistemler, fiizenin
havada kargilasacag) yiikleri simille ederek karada test ve kalibre edilmesini saglamaktadir, Bu kapsamda
PATRIOT, CIRIT, UMTAS, OMTAS vs, gibi fiizelerin test ekipmanlar yapidmis ve teslim edilmistir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi:

Alunay Savunma Teknolojlleri A.5.nin halka arz sonucunda sermaye yapisinin asagidaki sekilde almasi
planlanmaktadir:

Halka Arz Bnges Halka Arz Sonras:

Hissedar Pay Pay Pay

: Oran {3 Oran (%
(TL nominal) BSE by (TL nominal) A%}

A 54 OO D00 AT 00 A L4 000,000 623,465
Hakan Altinay

C 106.000.000 %5300 04 235294 540 05
Letwen  Capiral  Girigim
Sermayesl Pyt fevy 50,00 B0, 00
Yanetimi A5, Milres B inn {%1'den A 100 (%1'den
GIfisIM Sermavyesi Yatnm diisiik) ehiisiik}
Fonu
Letven Capital Girigim C
Sormayesi Portfay
Yinetiml A5 hilres C 39,999 900 920,00 28.235.194 $612,00
Girtsim Sermayesi Yatirrm
Fonu
Halka Acik C 0 250,00 C LEEB23.530 225,00
Toplam 200.000.000 100,00 235.294.118 %100,00

Kaynak: Sirket lzahnames/

7 oinal Kabimnez Bankdst £ S

Tirkhye Sindi Balkmma Bankas Al 16



Tarihge ve Kurumsal Yap:

| e Altinay Rohot hiinyesindeki savonma Is hirimi, Roketsan ile Ik savunma
Altinay Teknaloji o E LT
projesini imzalamigtir.

2010

e Altinay Robol NATO Supply and Procurement Agency onaylh tedarikgis|

Altnay Teknoloji
clmustur.

2014

Sirket “Altinay Havacihk ve lleri Teknolojiler San: Tic. AS." dnvam ile

Altnay Teknoloji
kurulmustur,

ABD Deniz Kuvvetleri'nin kullanmm igin Altinay Teknoloji Grubu tarafindan

Altnay Teknoloji
B e ‘ demilitarizasyon sistemi ihraval gereeklestinilmistir.

Sirket sermayesi 29 Mart 2017°de tescil edilmis oldugu rere 100.006)

L]
Altinay Teknolaji ‘ ; ;
Tl'den 2.000.000 TLyve cilkartilrmistir.

Aselsan ve Moketsan ile stratejik ortaklik anlagmalar imzalanmistir.
Altinay Teknoloji

M5B Tesis Glvenlik Belgesi temin ediimistir,

e ASS100 Kalite Yonatim Sictemi belgesi alinmusgtir,

| o  TUSAS ile birlikte sermayesinin %650'si TUSAS'a, %50si Ihraggi'ya ait

Altinay Teknolaji ulmak tezere TAAC kurulmuglur,

o 22.11.2019 tarihinde T00.000 TL sermaye ile DASAL kurdimustur

Trurkiye Smai Kalbemma Bonkos &5



|

s fgelsan %40 nranda DASAL'a ortak almustur

Altinay Teknotoji = Sirket sermayesi 4 Aralik 2020'de tescil edilmis oldugu Geere 2.000.000
TL'den 50,000,000 TL'ye cikartilmistir.

¢ ihraggi'min unvam  “Altinay  Savunma Teknolojileri A5 olarak
degistiriimistir.
Altinay Teknoloji

= EYDEP Sertifikasi edinilmigtir,

s Sirket sermayesi 31 Ocak 2022 tarihinde tescil edilmis oldugu (zere
Altinay Teknoloji SU.0U0.000 Tl'den 55.555.600 Tl'ye Cikartidmustir. Letven Capital GSYF
Sirket's ortak olmustur

*  Sirket sermayesi 26 Temmuz 2023 tarihinde tescil edilmis oldugu tizere
55.555.600 TL'den 200.000.000 Tl ve qikartilmistir,

Altnay Teknoloji «  DASAL sermayesi 31 lemmuz 2023 tarihinde tescil edilmis oldugu Lzere
| 10.000.000 TL den 226.0000.000 TLve cikarlmustir: Aselsan ortaklik oran)
| F%49°3 cikmistir

Kdynok: Sicket lzahnomesi
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4. Pazar Hakkinda Bilgi
Kiiresel Savunma Sanayii ve Havaalik Sektéri

Askeri harcamalarin 2022 yili cofrafi dagilmina bakildifinda Kuzey Amerika kitasinin kiiresel Slcekte yaklagik
%A0' Ik pay ile birinci sirada yer aldign gorilmektedir. Kiresel loplamda 2,2 trilyon USD'ye ulasan asker
harcamalar iverisinde en yuksek harcama tutan ABD taratindan yapilmisur.

2022 wili askeri harcamalar ulkeler bazinda incelendiginde itk 10 dike igerisinde 4 adet NATO liyesi oldugu ve
tamaminin da G20 iilkesi oldugu gérilmektedir. 2022 yihinda ABD, savunmaya ayrilan biitgesi ile tek bagina
kilresel payin yaklagik %39'unu olugturmaktadir. Ancak 2016'dan 2022'ye Cin'in askeri harcamalanmin ortalama
biiyiime orani (%6,6) ABDYnin buylimesinden daha yiksektir. 2022'de en ¢ok savunma harcamasi yapan ug tilke
olan ADD, Cin ve Rusya; kilresel toplanmin yaklagik %56°sim olugturmaktadu,

Askeri Harcamalar lIk 10 Ulke (2022) ve Tiirkiye
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Kayniak: PWE Sektar Rapory

Askeri harcamalar listesinde ABD ve Cin sirast ile 1. ve 2. sirada konumlanmaktadir. Tiirkiye 2022 itihanyla 23.
siradka yer aimighir.

Nato iyelerinin 2023* yili toplam savunma harcamasi yaklasik 1.3 trilyon USD seviyesine ulagsmistir. 2014 ve
2023 yili srasiidakl U0 lcelendifinde NATO nun kolekuf savunma harcamalaninin JULY'da Ik kez L thilyon
USD seviyelerinin Uzerine giktig gériilmektedir. 2022 yilinda toplam harcamalarin yaklagk %70'i ABD tarafindan

yapilmigter.
"2023 7 ayhk gergeklesmiy verilerm temsif etmektedir,

Kiiresel ¢apta halka agik kaynaklar incelendiginde Tiirkiye'nin MENA bélgesi igerisindeki analizlere dahil edildigi
gorilmektedir. Bu baglamda Tirkiye, askeri harcama olarak Orta Dogu tlkeleri ile Kiyaslandiginda itk 5'te yer
dlmaktadir {toplam MENA pay yaklasik %6). Suudi Arabistan’in gbrece ylksek sevivelerde harcagsa yapmasi
gercevesinde, difer Olkelerin ortalamas: alindiginda, elde edilen sonug vakiasik /.4 ﬂ:w-ya'r UsLy

Tie ol Walkemma Bangfasi A5
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Katar, Suudi Arabistan gibi (lkeler Tirkiye'nin askeri harcama olarak &niinde olsa da Tirkiye'nin diger MENA
tlkelerinden ayristif kritik bir nokta bulunmaktadir. Turkiye, harcamay: yiksek oranda yurt iginde tutup yerl|
girketler dzerinden askeri talepleri kargilayabilmektedin. Kalar gibi askeri harcamast yitksek olan diger iilkeler ise
uretim anlamimda gorece eksik kaldigindan tedarikte disa bag@imhdir. ithalaun yogun oldugu bu dlkelerde
harcamalar yurt digina yapiimaktadir, Turkiye'nin yerll ve milli fikri ile kararh politikalari, savunma sanayiinin
donusumunde onemii sonuglar dogurmustur

MENA bélgesindeki Ulkelerin askeri harcamalarinin GSYH'ye oranlan diger bélgeler ile karsilagtinldiginda daha
yiksek oldugu goriilmektedir, 2022 itibanyla harcamalarin GSYH'ye oramt siralamasinda ilk 10°daki Glkelerin
icerisinde 7 adet MENA bolgesine mensup Gike bulunmaktad,

Askeri Harcamalanin G5YH igineki Payinin 2022 Yili Siralamasina Gisre ik 10 Olkeden secilenleri ve Tiirkiye
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Kaynek: PWC Sektdr Ropory

En yiksek savunma sanayi ihracatina sahip itk 50 {lke, satig birimi (adedi} bazinds listelfenmistir, Sekior raporu
analizi kapsaminda Tiirkiye ile kiyaslanabilir Gzellikie olan dlkeler segilerek bu dlkelerin saus birimi pay
belidenmiglir. 50 ilkenin verileri toplanarak belirlenen Olkelerin ilk 50 toplami igerisindeki GSYH paylan
hesaplanmistr,

Turk silahlt kuvvetlerinin sahip oldugu aktif saha giici ve deneyimi, Tiirkiye'yi 8zellikle Avrupa (ilkelerine kivasla
fine gikaran bir faktérdiir. Son dénemde Azerbaycan, Suriye, Libya ve Ukrayna gibi yakin cografyalarda yasanan
geligmelerle birlikte Turkiye'nin uluslararas: arcnadaki tecriibesi artmigtir. Bu durumun, Tirkive'nin savunma
sanayiisine ydnelik glvenin artmasing katkl saglayarak iilkenin stratejik kabiliyellerini  giiclendirdigi
diistiniilmektedir,

Pl Kalkitg Ba
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I5 ve Meslek Danigmanhigi (*IMD”) Diinya Rekabet Edebilirlik Yonetici Gorlsi Aragtirmas: (2022)*
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S0-10 aras puanlanarak agiclikiaoditan biv endekse duyulcir,
Keynek: PWE Sektor Rapory

Tibrkiye Savunma Sanayii ve Havarihk Gelismeleri

Tiirk savunma sanayii harcamalarinin 2019 yilinda 20,4 milyar USD'ye ulastigi gbriilmektedir. Enflasyon, kur krizi
ve salgin gibi makro scbeplerin de etkisiyle 2019'dan sonra sektor harcamalarinda diisiis yasannigtir, 2016 ve
2020 yillarinda personel harcamalannin toplam harcamalar igerisindeki payi, siras ile yaklayik %50 ve %59 olarak
gergeklesmiglir. Bu vranlar ile, her ki yilda da personel en fazla harcama yapilan kategori olmustur. Son
zamanlarda yaganan makroekonomik kaynakh durumun aksine, 1982 yiindan baslayarak 5 willik ortalama
savunma harcamalarn incelendiginde yillar iginde katlanarak bilyiiyen hir artig gozlemlanmektedir

LR

Tiirk Savunma Sektéri Harcamalarn {Milyar USD)
1= & 15.0

7.4
[ IER-

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m Harcama = Bltge*

Kaynak. PWC Sektdr Rapory
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Tirkiye Savunma Harcamalarinin Ana Kategorilere Gare Dagilimi

® Personel
B Fkipman
® Altyap

® Diger

Kaynak: PYWC Sektor Rapori

Tiirkiye'nin 5 Yilltk Ortalama Savunma Harcamalarn (Milyar USD, cari fiyatiarla)

1882-1986 19871591 10921996 19072001 2002-2006 2007-2011 20422048 2047-2020 20242022

Kaynak: PWC Sektor Hapory

Scktirde iiriin ve teknoloji gelistirme harcamalaninda 2019 yilina kadar genel bir artis giriiliirken pandemiden
sonra 2020 yiinda 526"k bir diglg yasanmigur, Ancak 2021 ve 2022 yillannda iigili harcamalar sirasiyla %632 ve
%26 artmistic. Alt loriima bakddiinda Urlin geligtirme harcamalanina agichk verildigi gézlemlenmektedir, 2017
yilindan bu yana tinansman anlaminda proje tesviklerinde hir artis yasanmistir.

Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayil Uriin ve Teknolojl Gelistirme Harcamalan (Ar-Ge, Milyar USD)

2021 2082

2047 2018 20159 2020

06 2016
Kayprak: PAWC Sekbdr Ragoru
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Tiirk Savunma ve Havacihk Sanayii Uriin Geligtirme ve Teknolojl Geligtirme Harcamalan Kirilini {Milyar USD)
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Kaynak: PWC Sekitér Raporu

Sektoriin toplam sozlesme degderi pandemiye kadar her yil artig gosterirken 2020 yilinda neredeyse sabit
kalmigtir. Ancak taplam sozlesme degeri, 2023 yilinda 90 milyar USD'ye ulasarak 2020 ve 2023 yillan arasinda
%61'lik bir artis gostermistir, Turkiye savunma sanayiinin aldifi proje sapisinda da yillar icinde artan bir egilim

girzclemlenmektedir,
Tirk Savunma ve Haovacilik Sektorii Sézlesmelerin Toplam Degeri (Toplam Stzlesme Bedeli, Milyar USD)

2002 2004 06K 2004 2010 012 2014 2016 e 2020 e | 2023

Koynak: PWC Sektbr Rapory

Torklye'dekl alinan sipari savisinda 2019 yilindan sonra bir azalma goriimektedir. 2017 yilinda siparisler yaklasik
%53 artarak 2018'de son 5 yilin en yuksek seviyesi olan 12,2 milyar USD'ye ulasmistir,

Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayii Alinan Siparigler (Toplam Yeni Siparis Tutari, Milyar USD)

2013 20 2015 2096 207 2010 2018 2020 2021 0nz

Kaynak: PWE Sehtdr Rapary
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Yurt igi siparigleri 2016 yilindan sonra digly yagarken yurt dig sipariglerinin 2020 yilindan sonra ariUgs
pozlemlenmektedir. Toplam siparigler genel olarak artarken, ig pazardaki zorlukdar nedeniyle bu artis yurt digi
cipariglerin itici glict olmustur,

Yurt igi siparisierde disiisler yasanirken, yurt disi siparislerde buyuk artislar gorulmektedir. Bu, Turk savunma
ve havacilik sanayiinin uluslararas pazarda buyudugune ve yurt disindaki musterilere daha fazla iiriin ve hizmet
sagladigina isaret etmektedic. Yurt disi pazarlarda azellikle Orta ve Uzak Dogu bélgalerinde palisme saglamak

icin sanayici ile devietin is birligi Snem arz etmektedir.

Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayii Ciro (Milyar USD)
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Kaynak: PWC Sektdr Roporu

Tirkiye Savunma ve Havacilik Sanayii Yurt Digi Satig Gelirleri’nin Ana Kategorilere Gére Dagidimi {Milyar USD)

04
Dager —0.1
MRO r 0,1
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Kapnak: PACSekidr Roporu

Ihracatin ana kategorilere gére dagilimi gegmis yillara yénelik olarak incelendiginde, hava kategorisinin toplamda
oldukga yiksek bir paya sahip oldugu anlagiimaktadir (sivil + askeri = %40,4 ihracat pay). Bu kapsamda ilerleyen
diinemlerde ihracatin daha da artmasinda hava platformlannim rol alabileced cngdrulmektedir.

Iwﬂ:l Katkmmy Hinfiasi A
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Tiirk Savunma ve Havacihk Sanayii ihracat Tahminleri (Milyar USD)
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Kaynak: PWC Sektér Ropaory

ihracatinin 2023 yilinda yaklasik 6 milvar USD ve 2028 yilinda ise 10-12 milyar USD seviyelerine ulasarak

savunma ihracatinin Tiirkive'nin toplam ihracatinda 5 yil icerisinde yaklagik %3 paya sahip olacag

fingariilmektedir. Bu hedefe ulagiimasinda arz glivenligi, lojistik destek, enerji, finansman ve galisan is giicii 6ne

gtkan ihtivaglardandir,

Trkive Sinai Kalkinma Bankasi ALS
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5. Finansal Bilgiler

Sirket'in Eren Bagimsiz Denetim tarafindan bagimsiz denatimden gegirilmis Tirkive Muhasebe Standard) ve
Turkiye Finansal Raporfama Standartlan kapsanunda haazirlanan mali tablolanna goére gelir tablosu asagida

verilmistir.

91.604.733

Kaynok: Sirket Fiparsnl Tohfolan

Met Satis Gelisimi (Milyon TL)

Gelir Tablosu [TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilal 262.651.645 SB8. 72121 1.184.809.746
Satiglann maltyet (<) (96.007 673} (287.906,010) {719.20/.344)
Brit kar 166.643.972 300.816.111 465.602.402
Genel yonelim gidesied (-] [13.659.840) (31.567.954) {35.330.199)
Pazartama, satis ve dafilim giderler §-) 13651 585) (145 K13) (2314.837)
Arastirma giderler] (-} (49652 456) (38.279.438) {64.040.503)
Esas faaliyetiorden difer galirier 126.210.982 B4.865.125 I 291.419.560
Exas faaliyetlerden diger giderler (-) (171.179.235) {124,286.214) (271.762.273)
Faaliyet kin 54.711.838 191.371.965 363.574.101 |
-\'ﬂtlflm faaliyetlerinden gelirler = 12.919.078 1.039.735
Yatinm faaliyetierinden gideeler (<) {33.095) - -
Finansal gelir/[glder) dncesi faaliyet kin 54.0678.743 204.291.043 384.613.836
Finansal gelirler 20.452.033 36.913.840 30781305
Finansal giderler {-) (66.745.284) {28.129.596) {110.806.141)
Parasal kazan, (kayip) 49,522,759 (58.652.570) (48.337.241)
Vergl tncesl kir 63.908.251 154.822.717 256.251.759
Dnem vergl giderl (04,179 - (8.935.094)
Ertelenmis vergl gelin/(gideri) (40.677.826) (59.817.984) 155.861.015
Kontrol glch olmayan payvilar 4.5556.857 (61.466.331) (67835 218)
DONEM KARI 27.723.103 33.138.402 335.342.452
Kiir veya zararda yeniden sinflandinlmayacaldar {1.382.101) (3.411.132) {g21.705)
Tammnlanmis fayda planiar yeniden 81Gin {1.740.125) {3.514.430) {i.027.131)
kazang/{kayiplar)
Tammlarmms fayda planlan yeniden Slgtm 348.0249 T0Z.88G 205.426
kazancg/(kayiplan) ertelanmis verg: atkizi
Kurumlar vergisi indirimi - (599.588) -
Donem Karnnimn Daglirm
Kontrol giicil almayan paylat 4.556.857 (61.466.331) (67.835.218)
| Ana ortakiik paylar 23.166.246 103.177.680

Sirketin net satiglan 2021 yilinda 262,7 milyon TL, 2022 yilinda 588,7 milyon TL ve 2023 yilinda 1.184,2 milyon
TL olarak, %112,4 YBRO ile gergeklegmistir. 2023 yilinda satiglar bir dnceki yila gére %101,3 oraninda artis

gostermistir.

Titrkiype Synay Kallinma Bankas) A%
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Korynak: sirket Fingnsal lablofon

Briit Kdr Gelfisimi (Milyon TL)
girkel'in britt kan 2021 yihinda 166,56 milyon TL, 2022 yilinda 300.8 milyon TL ve 2023 vilinda 456,6 milyon 1L

olarak, %67,2 YBBO ile gerceklesmustir. 2023 yilinda brit kdr bir 6ncekl yila gdre %54.8 oraninda artis
gostermistir.

Sirketin Briit kar marji 2021,2022 ve 2023 yillaninda sirasiyla %63,4 , %51,1 ve %39,3 olarak gerceklesmistir.

b 4%
L i e e e s A 39,3%
455,06
P
o —— 300,8
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Kaynok: Swkel Hnansal [ablalar
Esas Faalivet Kari Gelisimi (Milyon TL)

Sirket'in esas faalivet kar 2021 yilinda 54,7 milyon TL, 2022 wvilinda 191,4 milyon TL ve 2023 yilinda 383,6 milyon
TL olarak, %:164,8 YBBO ile gergeklegmigtir. 2023 yilinda esas faalivet kiri bir Snceki yila gire %164,8 oraninda
artig gostermistir. jirket'in Csas faaliyet kr marji 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %20,8 , %32,5 ve %32,4
olarak gerceklesmistir.
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Aeryriok: Sirker Finorooel Tobioien
Net Kdr Gelisimi (Milyon TL)

sirket’in net kan 2021 yilinda 27,7 milyan TL, 2022 yilinda 33,1 milyan TL ve 2023 wihnda 3353 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 2023 yilinda net kar bir finceki yila pdre %911,9 oraninda artis gdstermigtir, Sirket'in Net kir
marji 2021, 2022 ve 2022 yillannda sirasiyla %10,6 , %5,6 ve %28,3 olarak gerceklesmistir,

10,6% L % 3%
) e
e __.--d-
___,.:-"
.,-""-r-
—
-'--'-F
207 131
3l ozl 31140082 JL 1024

Kayrak: Sifket Finansal Tablolom

Firket'in Tirkiye Muhasebe Standardy ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan kapsaminda hazirianan
finansal lablulan ile bu finansal tablolara lliskin Eren Bafimsiz Denetim tarafindan bagimsiz denetimden
geciriimis mali tablolarina gore bilango tablosu asagida verilmistir.

%ﬂ*i Walkinma Banpfis
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Bilanyo (TL) 31.12.2021 31,12.2022 31.12,2023
Dinen Varlikiar B05.978.574 arb.102.073 BGB.866.974
nakit ve nakit penzerler 556.412.118 401.7493.441 90.010.911
Iicari alacakiar 121,122 668 258.629.500 359.155.842
liiskili tarefiardon ticar alacakiar 80.056.022 1592.505.947 242 114.9720
Niskili olmavan tarafiordan ticar alocokior 41.066. 646 66,123,553 117040 922
| Diger.alacakliar 471’74 2030 7131 950.904 |
| Migkili teeafineden diger olacaklar - 1.5956.533 247771
[liskili olmayan taraflardan diger olocaklar 421.874 434.198 703.133
Stoklar 40.905.821 65.581.011 86.748.708
Revam eden proje mallyetler - = 166.026.731
Pesin ddenmis giderler 75054 594 38.430.075 46.681.449
Cari ddnem vergisi ile {lgili varhklar 585.077 614.247 8.467.515
| Diger donen varliklar 11.466.432 70,023,068 110.824.914
Puran Varhklar 733.856.546 1.080.835.809 1.651.981.462
Diger alacaklar A.677.548 437433 99.246
H;';l'ﬂ:' taraflordan difer alacakiar 3.474.544 313.853 ==
Hiskili eimayan taraflardan diger whicukior 203.004 123.580 899.2456
Finansal yatmimlar = 659.092 3485 883
Kullanirg hakke varliklar 44009 642 2510715 7 899073
Maddi duran varhklar 248672210 147 G0R 709 410 h96 924
Maaddi olmayan variikiar 679,621 547 804 112.024 1080389178
Geligtirme gidertert £71.961.602 878.057.735 1.067.008.674
Liger maddi edmayan duran varhklor 2655945 16.254.280 13.200.504
Pesin edenrins giderfer 23067,79]
Ertelenmis vergl varlid 21.285.500 35.008.336 130.443.417
Toplam Varliklar 1.539.835.120 1.556.937.882 2.520.548.436
Kisa Vadell Yiikiimitilikler 484,814,958 355,102,655 697,881,313
Kisa vadeli borglanmalar - 34.663.136 38.156.381 123.192.120
Uaun vadell borglanmalarnn kisa vadell Kismlan 130,706,899 14025001 13.317.306
Kisa vadc;li.operasyunci firalama i;lemiaﬁnden
barclar 1.409 602 TOR 434 1.304.067
Ticarl barglar 46 534 582 71.836.912 210,256 9567
iliskili tarafiors tican barglar 44.001.810 1.068.745 24.311
fliskii oimayan taratiaro ticari borclar 2.442,772 70,768,168 | 210.232.656
Cahsanlara saglanan faydafar ﬁamnmumla‘hmclm 3.182.134 4455 900 | 9.010.474
Diger horglar 11,160 25.805 1.149.370
lligkili taraflara diger borglor 11.160 e
II'J',-,;F.':'H olmayan tareflaro difer borglor =l 25.805 L.14%.570
Ertelenmis gelirier 260.085.725 197.309.935 289.403.997
Dénem ki vergl ylikGmillhgi - iz B 435088
Kisa vadeli kargillac 5.288.518 11.860.032 18.422.544
Calganiora sudlanun foydulary iliskin ks vadel
korgiikiar C.288.518 11.860.032 18.414.144
Diger kisa vedeli karsilikior _|
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Kaynak: Sirket Finansnl Tahioion

TMS29 Yiiksek Enflasyoniu Ekonomilerde Finansal Raporlama

|
Miger kisa vadeli yiikimliihikier 3.433.202 16.634.454 £2.884.374
Uzun Vadeli Yiikiimiilikler 140.742.147 191,904,997 272.651.396
Uzun vadeli borglanmalar borglar 33.680.982 7.256,365 144.588 66%
Uzun vadel operasyonel kiralama islemlerinden
| borclar 2480228 1.121.697 1.015.165
| Uzum vadell karsiliklar 5.993.567 10.604.958 14,346,093
Gansantarg sadtanan foydalara liskin uzun vadeli o o
karyibkiar 5.893.567 10.604.958 14.346.093
| Ertelenmig vergl yiikimiiligi 98.678.3/0 1/2.921.977 112.701.463
Ana Ortakhifa Ait Ozkaynakiar
Odenmis sermaye 50.000.000 55.555.600 700.000.000 |
Sermaye Diizeltme Farklan 138 997 361 148.474 204 395,000.076
Hisse senetleri fhrag primier| 05 259.061 405.258.091 14,238 819
Kar veya zararda yeniden simiflandinimayacak birikmis
difer kapsomh gefirler veya giderler (1.211.779) {4.255.738) (5.118.152)
Aktleryol kozanc/(kayip) {1.211.799) | (4.255.738) (5.118.152)
Kardan aynilan kistlanmis yedekler 45.459,303 35.583.450 154.203.076
Gegmis yil karfari/(zararlar) EE-E.QEELHW 266.037.315 182.314.652
| Net donem kiri 27.723.103 33.138.402 335.342.462
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 9,142,046 70.137.906 274.284.794 |
Ozkaynaklar 914.278.015 1.009.930.230 1.550.315.727
Toplam Kaynaklar 1.539.835.120 1.556.937,882 2.520.848.436

Sirket, s62 konusu SPK karan, KGK tarafindan 23 Kasim 2023 tarihinde yapilan duyuru ve yayimlanan, “Yiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda Uygulama Rehberi®ne istinaden 31 Aralik 2023 tarihii
ve aymi tarihte sona eren yila iliskin finansal tablolarint TMS 29 “Yiiksek Enflasyoniu Ekonomiterde Finansal
Rapurlama Standardi”mi uygulavarak hazirlamistir. S0z konusu standart wyannca, yilksek enflasyonlu bir
ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazrlanan finansal tablalarin, bu para biriminin bilango tarihindeki satin
alma guconde hanrdanmas: ve dinceki dénem finansal tablolanin da raporlama donemi sonundaki cari Glgiim
birimi einsinden yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Grup bu nedenle, 21 Aralik 2022 ve 2021 tarihli finansal
tablolarini da 31 Aralik 2023 tarihi itibariyle satin alma glici esasina gére sunmustur,

Sirket TMS 29 uygulamasinda, KGK'nin yaptigs yoolendinme uyannca Thrkive Istatistik Kurumu {“TUIK")
tarafindan yayimlanan Tikelici Fiyal Endekslerine ("TUFE”) gore elde edilen duzeltme Katsayilarini kullanmistir.

Varliklar

Sirket'in 31 Aralk 2021 tarihinde 11,5 milyon TL elan diger ddnen varhiklan 31 Arahk 2022 tarihinde 70,0 milyon
TL olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2023 tarihinde ise yildan yila %58 artis ile 110,8 milyon TL vlarak
gergeklegmistie. Sirket'in yillar itibanyla diger donen varhklan agirhkl olarak devreden KDV ve KDV
alacaklanndan olugmahtadir. Buna etken olarak aimiar KDVl yapilicken TSK Vakfi sircketlerine ve SSB'ye yapilan
satiglar fle genel olarak savunma sanayine yapilan satislarin KDV muatiyetli olmasidir,
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girket'in duran varliklar: sirasiyla diger alacaklar, finansal yatinmiar, kullanim hakk: varliklar, maddl duran ve
maddi olmayan duran varliklar, pesin 6denmis giderler ve ertelenimis vergi varligindan olugmaktadir,

Duran varhklar; 2021, 2022 ve 2023 wil sonlari itibanyla toplam varhklann sirasyla %48, %69 ve %66
olusturmaktadir, 31 Aralik 2021 tarihinde 733,9 milyon TL olan duran varhkiar 31 Aralik 2022 tarihinde %47
artigla L0808 milvon TL olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2023 tarihinde i1se bir onceki yila gore %53 artig ile
1.652,0 milyon TL olarak gerceklagmistir

Son 3 yilhk ddnem sonu verileri dikkate abindi@inda duran varhklardaki artiglanin agichkl elarak maddi duran
varliklar ve maddi olmayan duran varhiklar kalemlerindeki artistan kaynaklandigs gérilmektedir.

Yikiimlitikler

yirket'in yukumliilikleri, kisa ve wzun vadeli borclanmalar, kisa wve uzun vadeli operasyonel kiralama
islemlerinden borglar, ticari borglar, calisantara safjlanan faydalar kapsaminda borglar, difer borglar, ertalenmis
gelirler, kisa ve uwzun vadeli calisanlara safilanan faydalara fligkin kisa vadeli karsihklar, difer kisa vadeli
yikiimlulikler, ertelenmig vergi yikimllogunden olugmakradir, 2021, 2022 ve 2023 yil sonlan itibanyla
girket'in kisa ve urun vadeli toplam yikGmibiikleri toplam kaynaklann siwasiyla %41, %35 ve %39'unu
olugturmaktad.

31 Aralik 2021 tarihinde 625,6 milyon TL olan kisa ve uzun vadell yukumiuluk toplami 31 Aralik 2022 tarihinde
#13 azahs lle 547,0 milyon TL olarak gerceklesmistir. 31 Aralik 2023 tarihinde hir 6neeki yila ghre %77 artis ile

970.5 milyan Tl alarak gerceklesmistir

sirketin finansal borglan, ksa ve uzun vadeli banka kredileri ile finansal kiralamalardan kaynakh borglanmalar ve
kredi kart: borglanmalarindan olugmaktadir.

31 Aralik 2021 tarihinde 198,5 milyon TL olan toptam finansal borglar 31 Arabk 2022 tarthinde 59,4 milyon TL
olarak gerceklgsmis; 31 Aralik 2023 tarihi itibari jle ise 281.1 milyon L seviyesine ¢ikmigtir. 2023 yil artisindaki
en anemli etken Kocaell il Dilovasi lcesi Makine |htisas O.5.8."de yer alan Sirket miilkiyetindeki arsa {izerinde
ingaatina bagladid: firetim tesisi ve idari binadan olugan tesls yatinminin finansmam amaciyla Sicket'in ik 2 yilb
anapara geri odemesiz toplamda 10 yil vadeli, %11 sabit faiz aranli ve 87.200.000 TL tutaninda TCMB kaynakl
Yatirim Taahhiitls Avans Kredisi'dir,

31 Arahk 2021 tarihinde 46,5 milyon TL olan Ticari borglar 31 Arahik 2022 tarihinde %54 artiy ile 71,8 milyon TL
olarak gerceklegmistir, 31 Arahk 2023 tarihinde ise bir Onceki yila gore %193 arusg lle 210,2 milyon TL olarak
gerceklesmistir,

Finansal tablo donemleri itiharyla Gzellikle son danem olan 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla garcaklagen bu artigin
sebebi Sirket'in artan is hacmi cercevesinde yliritmekte oldugu projelerle ilgili artan ihtivaglarin karsilanmasina
donik elarak tedarikcilerden yapilan ticari mal ve hizmet aimlanndan kaynaklanmaktadir.

Ozkaynaklar

2021, 2022 ve 2023 vy sonlan itibanyla toplam oz kaynaklar, toplam kaynaklarin sirasiyla %59, %65 ve %61ini
olusturmaktadir, JU23 ve 2022 yilsonu (tibari ile dzkaynak taplami bir Ginceki wil ile kyasland@inda siras ile %10
ve %44 artis gostermistir. Degisimin ana kaynag: diinem kan chsinda Sirket ve bagh ortakhi DASAL'daki nakit
sermaye artistari olup, 2021 yil sanunda 1 etven Capital Girisim Sermayeci Portfty Yénetim AS. Milres Girigim
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Sermayesi Yatinm Fonu (le yapilan hissedarhk sézlegmesine istinaden, nakit sermaye artiy gerceklestirilmis,
Letven Capital Girigim Sermayesi Port. Yonctim A5, Milres Girisim Sermayesi Yatirm Fonu'nun sahip oldugu
hisseye isabet eden nominal hisse degeri 5.555.600 TL &denmis sermayede; ilgili hisseye isabet eden nominal
hisse degeri ile alig fiyati arasinda olugan farktan kaynaklanan hisse senedi ihrag prim tutan olarak kayitlara
alinrigtir. 2023 wili Temmuz ay iginde hisse senetler fhrag primlerinden karsilanarek ddenmis sermaye
55.555.600 TL den 200.000.000 TL ye arttirlmustir, Yine Sirket'in bagh isticaki DASAL firmasinda 2023 yili Temmuz
ayriginde 216 Milyon TL nakit sermaye artigi gerceklestirilmistir.
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6. Degerleme Yintemleri

Altinay'in pay bagina dagerinin belirlenmesi igin agafida belirtilen iki temel degerleme yéntemi kullamilmistir:

»  Gelir Yaklagm Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimian Analizi [INA}) = %50

& Pazar Yaklagimi Kapsaminda
o Piyasa Carpaniar Analizi - %50
=  FD/FAVOK

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yaklasimlarnin Giiglii ve Zayif Yénleri

Begerleme Ydntemi Avanta] Dezavantai

Bagit ve sexgiseldir,
& Yatinmoilar tarafindan

& Yakin  donemli  tabhminlenn

girketin  genal  potansheelini

kargilastirsbabilir kuruluslar icin
K il oldugundan az  gostermesi

Pazar Yaklagimi yapilan defierlemalerie "
_ muhtemeldic
Pivasa Carpanlan baplantihdir. Eodial Hean biivii
- iy
Analizi &  lgiti  emsallerin se¢iminde X% theark apdy. e Sl

profili  agwindan  gercekten
karsilasturdabilicr  haltka  agik
sirketler simeill saywdadhr,

cositli: makrn, faativetsel ve
linansal gdstergelerine dayall
esneklik sagfar,

*  Dafrudan ;atrnmmlarm nakir
olarak elde edebilecedi . getin
uzerinden deper tesmti

® Nakit akimilannin hesaplanmas:
karmasik 0ir islerm olup, gereki

L i——— ddzeltmelerin apiimas
2 - i |
Indirgenmis Nakit * Sirketlerin llerleyen  yillarda el s
Akimlari Yontemi vlusturmasi bekienen deger de 2 '
: = Deyvam o eden biyime: oranr ve
gl Gnlinge

skurle wramndakl degiskiklers

bulundurulmakiad. e "
gligli duyarlilik ghstermektidir,

*  Olas sinerjinin degere  elkisi
ltlebimekiedir.

6.1. indirgenmis Nakit Alamlart (INA)

Bu yontem, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akislarmin tek bir cari degere dontstirilimesi ile
belirlenmesini safilar. Gelir yoklagiminda varhgin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin
veya maliyet tasarruflaninin bugtinkii degerine dayamlarak lespil edilir,

Tahminl nakit akislarni buginki degere indirgemek igin kullanilan oramn hem paranin zaman degerini hem de
varhigin nakit akis turuyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir, Gelecekte
yarahlacak nakit akimlanmin buglinkli degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak "Agirhkli Ortalama
Sermaye Maliveti” (AOSM] kullanilmaktadir. AQSM, Sirket'in hesaplanan Szkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili
oranlaria agirikdandinimasiyla hesaplanmaktadir.
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INA yantemi Sirket'in Sngbriileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. 56z konusu projeksiyonlar lleriye yonelik bir taahhiit anlammna gelmemekle
Leraber INA yonteminin degerlemeye etki eden parametrelerin coklufunun yamnda degerlemeyl yapan
uzrmamin bakiy agising bagh olarak ulasian degerler bnemil degisiklikler gistereblimektedir,

6.2.  Piyasa Carpanlar Analizi

Plyasa carpanian analizi, halka agik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faalivetiere sahip baska bir sirketin
degerini belirlemede i bir gosterge oldugu genel kabuliine dayanir ve halka acik sirketlerin pivasa deferlerinin
cesitli deferleme carpanlan yolu ile analiz edilorek, degerlemeye konu girketin deferlemaesinde kullamimazin
baz alir,

Piyasa carpenlar analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt diginda benzer faaliyetlerde bulunan halka agik
sirketler incelenmigtin, S0z kunusu analiz kapsaminda Firma Degeri/FAVOK ve Flyat/Kazang carpanlari
kullamimistr,

Pivasa Carpanlan
Carpan Yontemi Sembol T e Deteri

Firma DegerifFalz, Amortisman, vergi Onces| Kar

| = [[Pw_,- Fiyali”Hisse Adedi) +Net Borg)] /FavOK FO/FAVOK FO/FAVOK Carpant * FAVOK - Net 8org
Fiyal/Kazany,
F/K F/K Carpan ® Net Kar

= [{Pay Fiyats*Odemmis Senmaye) fNet Kar]
Hayrrak: TSKD Kurumsal Finansmon

s FD/FAVOK: Sirket'in firma degerinin faiz, amortisman, vergi tincesi kara bilinmesiyle elde edilir.

»  F/K: Sirket'in hisse senedi fiyatinin hisse bag kanina biokinmesiyle hesaplanan biv gistergedir.

Firma Defleri = Pivasa Dederi + Mot Borg {Net Nakit) ozsvony

Plyasa Degeri = Pay Fiyanu x Sirketin Sermavyesini Olusturan Pay Adedi

Net Borg Pozisyonu = Kisa ve Uzun Vadell Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Falz, Vergi ve Amortisman Sngesi Kar

FD/FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

F/K= Fiyat/Kazang
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7. Degerleme

7.1.Indirgenmis Nakit Akimlan

Indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirkel larahindan saflanan varsayinlar ve projeksiyoniar
kullanidnugtir, Degerleme caligmasing esas tegkil etmek Gzere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldupu,
ticari ve hukuki olarak gici ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilnstir,

sirker'in gecmis dénem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin 2024-
2031 yillar arasi & yillik is plam ger¢evesinde degerleme cahsmasi yapilmistir.

Sirket, gelir tablosu projeksiyonunu olugtururken Uriin kategorilerindeki satiglar, karlihk beklentileri ve yatinm
planlarma bagl degisimleri iceracak sakilde trend analizi hazirfarmistir.

INA defierlemesi kapsaminda kullanifan temel varsayimlar asagida agiklanmaktadir:

Projeksiyonlar, 2024 ve 2031 yillarim kapsayacak sekilde 8 senelik bir i plam cer¢evesinde hazrdanmigtir,

- Sirket'in bagh ortakhfinda yer alan DASAL ve TAAC igin de ayrica is plan) olusturdlmus olup, elde edllen
firma degeri istirak oranlarinca hesaplamalara dahil edilmistir.

- Althay Savunma, DASAL ve TAAC sirketleri hastatlarim misterdleri ile proje bazh yaptiklan
anlasmalardan saglamaktadir Anlasmalarin tamami yabanei para cinsinden yapilmakta, tahsilatlar
yabanc para cinsinden veya édeme giint kuru (zerinden TL olarak yapilmakta; tretimde kullanitan ilk
madde ve malzemelerin de agirhg yabanc para cinsinden temin ediimektedir. Bu nedenie is plani ABD
Dolar cinsinden yapilmistir.

- girket'in Ar-Ge faaliyetieri geregi vergl istisnast bulunmaktadir, Iy plam gergevesinde muhafazakar
kalmak adina stiz konusu vergl (stisnasiar hesaplamaya dahil edilmemis, %25 olan kurumiar vergisi is
plam siirezince wygulanmistir.

Agirhiklandirimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

irket'in nakit akimlarimin bugune indirgenmesinde yaygin olarak kullamilan agirlikiandimimig ortalama sermaye
maliyeti (AQSM) kullanidmistir  Ozsermaye maliveti hesaplanirken finansal varlik fivatlama modeli (FYEM)
kullamimigtir. Tahmin perivodu igerisinde ADSM sabit olarak tahmin ediimistir,

Agirhikl Drtalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:
Risksiz Geliri Oran:

= Risksiz getiri oram hesaplamirken itta tarihi 20.09.2033 olan Tirkiye Devleti ABD Dolar Eurobond’un
(IS900123DD96) son iic aylik getiri ortalamasi olan %8,03 dikkate alinarak is plam dénemi boyunca
risksiz getiri oraminin sabit kalacag varsayimistir,
Risk prirmi:

- Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi 96,00 kabul edilerek sabit tutulmustur.
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Bata:

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski Glctigl varsayilan Beta, geomis belirli bir dénem icin pay
getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansimin, borsa getirisinin varyansina béliinmesiyle
islabistiki vlargk hesaplanmaktadir. Borsa endeksini elusturan tim paylanin getirileri ile borsa endeksinin
getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betas: da “1,007
olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle hirlikte, Sirket'in paylar
heniiz iglem gérmeye baslamamig oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya 8zgii standart Beta
hesabi yapillamayacagindan, deferleme galismasinda “Beta = 1,00" olarak kabul edilmistir,

Ozkaynak (Ozsermaye) malyeti:

- Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM-Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Oram + Beta x Risk Primi)
kullanilmigtir. Sirket igin 6zsermaye maliyeti %14,03 olarak hesaplannus olup, is plam déneminde sabit
kalacag varsayilmistir,

Burglanima maliyeti;

- Sirket'in vergi ancesi harglanma maliveti, Merkez Bankasi 15 Mart 2024 itibanyla Déviz Ticari Kredi Faiz
Orani olan %7 60'n (zerine %3,00 eklenarek %10,60 olarak varsayilmis olup, projeksivon dénemi
hoyunea sabit kalacaf varsayilmigtie,

Vergi Orann:

= 2023 yib igin daha once %20,00 vlarak belirlenen Kurumiar Verglsi orame 5 Temmuz 2023 tarihingde
TBMM'ye sunulan Kanun teklifindeki 10, Madde ile 925,00 olarak uygulanmasi ongorulmektedir.

Borg/ Ozsermaye:
- Sirket'inagirhkh ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda Bore / Ozsermaye orani Damodaran savuma

sanayi sektériinde yer alan girketlerin Bor¢ / Ozsermaye orani olan %20,29 hesaplamalarda
kullarmilmustir,
Terminal Biylime:
- girket'in 2031 yilindan sonrasina iligkin terminal (nihai) biytne vram %1,00 olarak alinmgtr.

AQSM
Uz sermaye / (Borc+Oz Sermaye) EfV  W¥9.71  Damodaran savunma teknoloji sicketler] orani ahnmigte
Barg / (BargsOr Sermaye) DV %20,29 Damodaran cavunma teknoloji sirketleri orant alinpustir,
Viargl Oran T %25  Efektil vergi oram
Bata [ 1.00
1L | f
Rlsksis Gatirl Ocatit " %e.02 20,."_01.).-"2%3 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond'un son alt ay
getirt ortalamas
Piyasa Risk Primi Rewerr 36,00 TSKB Ongorisi
Oz Sermaye Maliyeti ke %1403 rfo{Reri)*hy
Borglanma Maliyeti Bs  %10,60 Uzun vadch USD borglanma maliyeti tahmini
Vergi Sanrasi Borglanma Maliyeti [#] %795
ADSM %1280  E/VPk, + D/VY1-T) %

Kerpmak: TSED Kurumsal Finansman
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7.1.1. Gelir Projeksiyonu
AST, DASAL ve TAAC N gelir planian projeler ve iiriin gruplan bazninda yapilmistic. Meveut sézlesmeli projelerin
iterleyen dionemde de fiyat teklifleri verilmis ve Gzerinde miizakere edilan projelere ve savunma sektoriiniin ve
miisterilerin ihtiyaclarina istinaden hasilatlarimn devam edecefi dikkate alinmistir,

Gelir projeksiyonu haarlamrken baz projelerin Ar-Ge stireci ve sonrasimda Uriln gelistirmesinin devam edeceg
ve bunlarla lIgili Ar-Ge harcamalarinin yapilacaigl dikkate alinmistir,

Genel olarak Ar-Ge harcamasi yapilan Griinlerin, seri iiretime gecisi sonrasinda hasilata dnemli katks saglayacag
planlanmaktadir.

Projeksiyon doneminde ve gecmis diinemierde Sirket'in ve bagh ortakliklanmin iligkili taraflar ile ticari faaliyetieri
siiz konusudur. Iglemlarin transfer fiyatlandirmasi prensiplerine uygun olarak devam edecegi kabul edilmigtir.
Firket'in bagh ortakliklanina satiglar s6z kenusudur, 2022 2023 déneminde bagl ortakliklara satiglarin ortalamas
%43 seviyesinde olup, 2024-2031 is plani doneminde bagh artakhiklanna satislannin toplam satistanna oranmmn
ortalama %313 seviyesinde olacag dikkate alnmgti.

AST. DASAL ve TAAC kazanilan projeler Gizerinden hasilat Urettifinden projeksiyon déneminde dikkate ahnan
hasilat planimin bir kismi 2023 yil sanu itibanyla meveut, imzalanmus, kesilecek kalan fatura tutan garantilenmis
proje sozlesmeleri (backlog) Uzerinden dikkate alinmistir. Sozlegme kogullanina gore hasilatlar birden fazla yila
yaylabilmektedir. 2023 yilinda girket ve bagh ortakliklarnin imzaladig yeni sdzlegme tutar 81 milyon USD,
sbzlegme bedelleri lizerinden kesilen fatura tutan 38 milyon USD ve 2023 yil sunu itibanyla backlog tutan [se 102
milyon USD'dir. {2023 yil sunu bucklug tutan = 2022 wi sonu bocklog tutar + 2023 winda imzalanan ven
stcfeyimeler- 2023 yiinda kesiten faturalar formiiu jle uiasimaktadir)

Altinay Savunma Teknolojileri:

$irket'in, 2024 yili itibaryla imzaladify yeni sézlegme adedinde, sektorel bilylime rakamlan da dikkate ahnarak
artiy dngoriilmektedir. Yeni sbzlesme tekiif adedinde benzer bir artig Gngorillmistinr. Ortalama teklif miktannda
2,5 milyon USD degerinde sabit kalacag ongoriimuistir,

Al nay avunma
Tekrnoballler
Satig/Tekild i 2 0236 20147

i [ el Somey
Bak]

103.065

Toplam Tauil .f.-n‘e i a4 13 1 8 o

[ ¥l Sonu - Apik) =
Teklif Drtalama

Miktan {Bia USD) L1831 1323 2277 L.35U L4060

Ffil Sonu - Agrk)
Kaymak: Sicket 5 Man

i1 i M I‘.'I-,‘:;!.;;qr!l;: :-E el
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Alhinay Sawunrma

Projekshyon
Imzalanan S6z
Mikesi (Rin LS0)

2031T

frnealionar 3Gdleyrme
Adedi

Staleyme Ortalama
Defert (Bin USD)
Topltam Tekiif
Ifibetars (Yol Sae -
Agih)

1500

4.2 500 257500 260500 231750 RN D00

312500

Toplam Tekit Adedi

100 103 110 153 110

135

Tekli Or ol
Miktar (B USD) 2405 2450 Ldha 2450 2500

¥ Senu - Aeik)

# 500

Kdynagk: Sieket Iy Pl

Projeksivon déneminin ik 3 vilindaki toplam 112 Milyon USD hasilatin %37°si sirketin hali hazirda kesinlesmis ve

mevcut sozlesmelerinden olusmaktadir,

Alunay Savunma Teknalojiber
Hasilat - Gergaklspen & Projakelpon Dagalrms (B UEH)
MAEVTUL SO HeymeEn 5073 10.512 | 13.3564
'_!-'-_-\_Hi--l lmgmls Sdehesmoesl imealanmarnig gler N [ -

i r'l.l-ll.mas:lFII-n-u:iﬁ;ﬂon Pn:qn_\;_wer feler
Almma intimali Yiskseh lgler

20216 ZIG Z0Z 3G

Kovnak: Sirket 1s Plani

Alpnay Spwunma Te knolajilar
Haiilat - Gorcollapen & Projekoivon Dogdyhm (@in USD)
Mevour S50zheymaier

I_P:_Eii niesmis Soelesrmesl imrakinmamig iglor

FLIFeT ]

| Alerrma f Heg: P
§- PR T
Alinma Ihtmal

34250

on Bagulsm {BEn LISD) RORET. 20531
Meveut Strlegmcler == |
Eesinegmiy S0zhesmes imealanmams lsler 1375 1375 1.375 | L.375
_'-:l:!!pﬂ'!girhlr_llcdcll-ﬁﬂm Patansiyel lsher 3?_5-2-2 | 15.662 43,162 45162

Alinma jﬂ11|1'|a|l Yuksek i5ier

5022
Kaynak: Strket f5 Plam
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DASAL Havacilik Teknolojileri:

Insansiz Hava Araci (IHA) sektoriindeki artan talep ile hirlikte Sirket'in yurt ici ve yurt digi satis lularlarinda
biytime éngirillmektedir

Dasal Havaoilk

20226

tmgdliron Soeleame

MKy [ Bin US0)

Imiatanan Saclesme
Adadi

Sdeleyme Ortalama

Dregari (Bin LSO

Toplam T
Mivar [Yil Sore- 141524 213,16
ALK |

Topiam Tekld Aded]

[¥il Sarw - Agik) ot 3 &4 119 | 143

Tekll Ortalama

Mk tan (Rin HISD) 633 1852 1.433 173 1.794

(il Sonu - Agik]
Kaynnk: Sicket fs Pl

Diasisl Havaoiik
Tehmobofibar
Satug Mokl - & k2" 20307
en &
Dbt

Imralanan - $ozie T O EWm FURETENDY T1¥EL RN

Pbiktar {Bin LSD)

Lanan Sdzlesme

Sdeleyme  Ortalama
Cregari [Bin USD)

Toplam Teklif
Pktan (Yl Sonu - 529.356 B35.228 TE22T3
Apik]
Topkam Tokif Agdadi 1G5 171 175 182 191
{7 S0nu - AgIK)
Tokhlf Crialams

tare {USEN [l 2833 FB-F. 3001 3.497 3.990

Projeksiyon doneminin ik 3 yphndaki toplam 91 Milyon USD hasdatin %11 sirketin hali hazirda kesinlesmis ve
meveul stzlesmelerinden plusmaktadir,
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DASAL Havaoilk Teknofoflert

Hasnlat - Gergekiegen & Projekdiyon Gagiding (Bin USD)
hieviut Soglesmoler

: ?':.I'."JI'I_!.I..'?HI} Elli';:lq.::n:',ar1rr|r._:r.jr|rr|_.‘|.|'!.|_|1 byl
| Alinmaszy Hedefleaen PBatansked lslae

Adwnma iillilrlﬂﬁ Firkanh s ] 1

Kaynak: Sirket f5 Mlany

Dazal Mavaeink Teknolajilarl

Hagslar- Gergekieten & Frojekswyon Dagdim (Bin US0)

Miivurnt SHHEymheT | 056 1L.OEE 1 |

Eesinfejiniy 30 bejmuni |::|.¢.,-|l.|||ln4_[!a|;, r:!u_-l | 2.500 L. 50 ! =
| Almmas Hedeflenen Patansivd sler 1 8401 1RM2? =M | 71124

Alinma iheimall Yoksek Dyter [ 3630 5.180 | 24970 | 3930

24 880

Kaynak: Sirket fs Mam

Diasal Han
Hesilit - Gergeklegen & Projeksyon Dagibim) [B8in US0)
blewcut Sdrlesmules

alek: Taknololiler

Kocinlesmiz Sazlepmns Im?.\lanmamﬁ Fiers

Ahnmasi Hadefenen FRtansiyel | pet

Al htimali Yiksek i;l!.'_!.l

Kaynak: Sirket [s Plam

TAAC Havaciik Teknolnjileri:

Savunma Sanayii Baskanhg ve Hava Kuwvetleri'nin ihtivaglan sonucu olasi ilave talep ve siparislerin olugmasi ile

hirlikte 2025 ve sonrasindaki rakamlarda artis Sngorilmistir.

Taac Havacihk

£4.995 93095 | 100895

110, 855

13

4072 5869 4.045 5500 5417
Toplam Tekilf Miktar g
{1l 500 - Ak} L LR 1o Gi0.650 L34 950 A23623 AA4 BOY
Toplam TeklF Aded z
[¥il Somu - Agik) o 15 £} £1 &
Tiekiif Chrealama | |
Mliktari (Din 1919 31.919 25474 F0.173 20215

ROHL =

Arik)

Kaynok! Sieket b Plam
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Tiat Havaolik
Tafom =1} ]
Sarg/Tek
Gargehlesen &
Projokslyan

20JIT

Cragefenm
Imzalaman
Lhplegme Miktan
(BN UsD)
Imaalanan
S0 b A
Sarlesme
Ortalama Degeri
|Bin Ws0]
Teplam Teklf
MARKTEM [ Yl 500U 514916
v Aghk) —
Toplam Tekfif
fichod ] (Wil Sonu » 34 4 bl i 0
Agrk}
Takld Ortalama
Pl ik gan o USD) 20306 20433 F ke o P REL] MLH54
Yl Sonu - Aplkl [ | |

Kayetak: Sirkel ty Plurm

Projeksiyon doneminin ilk 3 yilindaki toplam 172 Milyon USD hasilatin %78°1 girketin hali hazrda kesinlegmig ve
meveut sdzlegmelerinden olusmaktadir.

Tade Hauarilik Taknn

linsilat - Ge sy Dagiien [ Bin USD)

Menicut Sazlrsmaieg 17 547 14 296 1553 BEET |

Kardinhagmis Soatepmost lmezalanmizmg [gicr 22072 30.904 37:313 | 36,739

Admyoa Webrriali vaksek Fhe 4,333 . 19,749 35,199 =
i Aldemass Hedatlenan Potanikel |gier 3.000 6000 l 5.000 5.000 ol

BE EAT

Kavnak: Sirket Is Planr

Taac Havasilik Tekivobapiberd

i . 10287 HOI0T 2030
Hatilat - Gergekieson & Prajeksiyon Dagilirn (Bin USD) * B 4

pivout Sozlosmclor 2000 2.000 2000 515
Kesinleymiy Sgohey e imzalanmamsg isler G030 o . ]
Ao lhtimal Viksek tsler 53548 | 2500 14,000 83455
Alinrrya Hedeflanan Patansiyel gler 20.000 * 43150 ¥k 53310

TOMLAM 106,750 ¥ 137,320

ok Sirket (s Plany

AST, DASAL ve TAACa iligkin 2021-2023 yillan arasi gerceklesen ve ilave olarak 2024-2031 yilina iligkin backlog
plani asagida tablo seklinde yer almaktadic:
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KUONSOLIDE

[T I FSE
{Bin W50 40
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33004
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81057 123.000
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BACKLOG
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A4 250
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20317
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=
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2021
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SOTLESME |
e
Boplanm ) |
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LAz
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TAMN [Bin

L0ART
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20091 |

27680 30500

AT000

43000

20277

Z02ET

FOERN

|
EREE ins 13000 40,000 0,000 13,000 0000 OO.000. | 100.000 |  L10.000
i {
L. 30 5L 14190 LA5B0)  S4.855 ) TT.044 38,082 94.055 | 102.155 | 110,555
3.155 f 6, Ol v JL018 0064 | 43018 18495 10LBH1 8.726 1.7
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HIFET

INT6T HTT

10307

SHTLESME ] |

iirhean | 2431 23476 8780| 55000 €5.000 | 75000 ‘ B5.000| 95,000 | 105000 | 115.000| 125.000
toplam) : it Wk : : il z i <
CIRD {dEnem i J i B

toplami) 3795 | 15005| 27531| 426610  sss33| 74615 65597 | vassal| 106750 122.280) 137320
S LA % 1 106,15

(donemsonu) | 27321| 35392| s7641|  goume)  resas| 7omaw| 79233 7osss| 77800 | 70.619 358299

Kaynak: Sirket i5 Plan

Altinay Savunma Teknolojileri A.S.

Sirket 2023 yilinda 28,5 Milvon USD tutaninda yeni soziesme imzalamistir. Aymi donemde kazanimis ve devam
egen projelerinden 158 milyon USD ciro yaratrmig ve sonraki diénemlere kazamilmig stzlesmelerden garanti
edilmis kalan cirosu 38,3 Milyon USD almusgtur.

Jirket'in projeksiyon donemleri igin yillik hedeflenen satig tutarn;

-2023 sonu yillik kalan satis tutan,

-Anlagma Saglanip sozlegmesi hendiz imzalanmayan projeleri,

Kazanima ihtimali yilsek olan teklifleri,

Tdrkiye Sinai Katkinma Rankasi A S




-Gegmiste Ar-Ge'si tamamlamip prototip satig yapilmg dirtinleri,
Latim devam edecefi plananianan Griinker,

B¢ oniinde bulundurularak olusturuimustur,

Demil sistemleri: Kullamm diy birakilan klasik muhimmat ile roket, fize ve mayinlarn cewraye zarar
vermeden, insan ve maizeme giivenligi dncelikli olmak iizere ayirma ve ayiklama iglemlerinin yapilmasi

olarak tariflenehilir.

Deniz Sistemleri: Hava savunma harbi basta olmak (zere deniz harbinde kullanian deniz ustu ve deniz altt
platformlarinda Kullanidan sistemier: kapsamaktadir,

Enddstriyel Sistemler: Miigterisi TSK vakif girketleri, 558 ofan Gretim jekline ve hizmete dzel tasarlamp
uretilen kritik iretim sistemleridir.

Havacilik Sistemleri: Hava araclan icin kulanmilan test sistemleri, bomba birakma gistemleri, haberlesme
sistemleri vh. alt sistemlerin tretimlerini kapsamaktadir.

insansiz Sistemler; Insansiz kara araclan, bomba Imha robotlan ve Gzel amach robotlar gibi tircok alanda
kritik alt sistern ve sistem sevivesinde mihendislik faalivetieri ve bu faaliyetlere iliskin iretimleri
kapsamaktadir.

Kara Sistemleri: Kara araglarinda kullamlan eyleyici, teleskopik mast gibi tiriinlerin gelistirme, tasarmm ve
iretim faaliyetlerini kapsamaktadir.

Uretim; Bashg altindaki hedef planlama icin Sirket meveut kapasitesine snemli bir iiretim altyapis: yetenegi
eklemek icin yatinmlarnm tamamlamak Gzeredir, Bu sayede istirak edilen bagh grup sirketlerinin tim
projeleri igin liretim destefini kendi altyapisi kapsaminda vercbilecektir.

Sirket'in iigili satig hedefier! ana tiriin grubu baninda asagidaki gibidir:

NI4T 10307 2031T

1.000

1R.235 1A% 1R35

1.152 1.152 1152

Lag1n ErB10 LIy

G Gl | GED

17.884 | 19384 | 19384

16K E YL 43.000

13663 13,391 342539 | HAElL LAY 20062 36,022 95,022 103,022

Kaynak: Sirket l-; ;"En_r

1%
L

Tiirkiye Simal Kalkmima Bankasi A5



DASAL Havacihik Teknolojileri A.5.

jirket 2023 yidinda 3,7 Milyon USD wutaninda yeni sbzlesme Imzalamistir. Aym dénemde kazanilmis ve devam
eden projelerinden 0,8 milyon USD ciro yaratmig ve sanrakli donemlere kazanilmis sbzlesmelerden parantl
edilmis kalan cirosu 6,0 Milyon USD almustur,

Sirket'in projeksiyon donemleri igin yillik hedeflenen satis tutars;
2023 sonu yilbk kalan satis tulan,
-Anlasma Saglamp soziesmesi henuz imzalanmayan projeleri,
-Kazanilma ihtimali yiiksek olan teklifleri,
-Gegmiste Ar Ge'si tamamlanip prototip satig yapilmeg drinleri,
-satiy devam edecegi plananlanan Grinleri,

g0z Onlnde bulundurularak olusturulmustur.Sirketin  driin ganmundaki  tiim  IHA  smflanndan  farkl
konliglrasyonlardan satis plantamalan vapimistir,

Mevcut kategondeki uranlers, tarkh faydali yilk tagima ve giirev icra etme yeteneklerine sahiptir. Mini&Hafif sinf
iHA'lar, Orta sinif IHA'lar, Agir sinef IHAlar Mini ve hafif sinif IHA platformlari kesif, gbzetleme ve istihbarat
operasynnlarinda hizmet etmek amaciyla geligtirilmigtiv. Orta sinef IHA platfarmlari kargo, sinir giivenligi, caydirica
kuvvet olugturma ve savunma alanlaninda kullamlmas: igin Gzel faydali yiik sistemlerine sahiptic, A simif JHA
platformu lojistik amagh olarak gelistirilen Kargo75 ve Kargo150 1A, 75 kg ve 150 kg faydah yikin, 45 dakika
ugug suresi ve 100 kmy/saat hiz ile piste ihtiyag duymadan istenilen alana lagmmmasi ainaciyla olusturulmustur,

sirket'in Hgili satis hedetieri ana iiriin gruplan bazinda asagidaki gibidir:

it dle Srabuna

Gore Hasilal [Bin | 20 ! 20851 BN 202 ] 20297 20307

E5000 | FROGO0 | TE.BOD

5300 r-:ﬂ.am | 55588 | GLa¥Y

LOFE | a0z 3483 1580 |1Lbb!l 13855 20905 22355 | 4355 | 36355

| 64
Fd 131 | 00 2100 T 500 00 I Fy 300 44400 &.400
sz Hava . - |?0ﬁ 790 1400 | 1400 ,um 1,400
Topha | 2309 [830 |12.196 | 26,380 | 54,955 |7roae  |geoEz | 94.055 102155 111:._9_5_5J

Kaynak. Sirket Is Plar
TAAC Havacbk Teknolojileri Sanayl ve Ticaret A.5.

sirket 2023 yilinda 48,8 Milyon USD tutaninda yeni sizlesme imzalamistie. Ayni dénemde kazanilmis ve devam
eden projelerinden 27,5 milyon USD ciro yaratmig ve sonraki dénemlere kazanilmig sézlesmelerden garanti
edilmig kalan cirosu 57,6 Milyon USD olmustur,
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sirket'in projeksiyon donemieri icin yibk hedefienen sats tutari;
2023 sonu yillik kalan satis tutan,
-Anlagma Saglanip sozlesmesi henliz imzalanmayan projeleri,
-Kazanilma ihtimalj yiksek olan tekliflerd,
-Gegmiste Ar-Ge'si tamamlanip prototip satigr yapilung Griimleri,
-Saug devam edecegi plananianan uriinleri,

goz onunde bulundurularak olusturulmustur Sicketin gerceklesen ve projeksiyon donemindeki hasilatlar: 3 ana
bashk altinda toplanmaktadir,

Hareket kontrol sistemleri: Havacilik standartlarindaki kritik ugus kontrol sistemieridir. Ugus sirasinda
ugug kumanda ylzeylerini harcket ettirerck ugag cesithi eksenlerde yonlendirebilmek ve kanat profilini
degigtirerek iniz/kalkis performansini optimize etmek Gizere gelistinilmistiv, Bu eyleyiciler, ucakian gelen
sinyallere izl bir jekilde yamt vererek ugafa gereken yiksek manevra kabiliyetini saiilayacak olan
agerudinamik ylizeyleri hareket ettirmek fizere tasarlanmistir.

Inig takimi sistemleri: Hava aracinin agirh@inin desteklenmesi, inis darbesi esnasinda ortaya cikan
kuwvetin séniimlenmesi, hava aracinin yerde yavaslatilmasi, durdurulmas: ve yénlendirilmesi ve UGS
sirasinda inig takimiarmin agilip kapanmasimi miimkiin kilan bir sistemdir.

Test sistemleri: Demir Kuj (lronbird) Test Sistemi olarak adlandinlan, Turkiye'de bugiine kadar
geligtirilen en sofistike test sistemlerinden biri olup, ugaginbasta ugus kontrol sisteri olmak iizere kritik
sistemlerinin ve alt bilesenlerinin tamaminin test edildigi bir test platformudur. TUSAS tarafindan
geligtirilen Hiirjet ve KAAN ugaklanmin test sistemlerinin gelistirme, kurulum ve uygulamalanindan
olugacak hasilattir.

girket'in llgill satig hedefleri Griin gruplan bazmda asafidakl gibidir:

Wun AL

Lue 1A

201G 022G D23 025 26T M2TT IR 20aT FnanT AT

Haselal

{Bin LISD)

( 17511

233 LB | 16.mf | 22175 1ROIS 23261 37501 13,104 37,000 £2.000 4{,_{](}04

2408 | som2 | amee | 29m | ase: 566

1708 | 15008 | 27831 | anse 55533 | 74615 | 05597 94.584 | 106.750 | 122280 | 137.310 [
Kaynak:' Sirket Is Plam

At Hakinma e
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7.1.2. Satislarin Maliyeti Projeksiyonu
Satiglanin maliyetini olusturan ana kalemler ve bu kalemlerin tahminlerinde kullarulan temel varsayimlar asagida
AST, DASAL ve TAAC icin detaylandirdmalktadr.

Alunay Savunma Teknolojileri A.5.

Satiglarin maliyeti icindeki en biydk pay mal ve hizmet ahim maliyetleni olugturmaktadir. Firmalann mal ve
hizmel alemlan yurt digurdan, yabano firmalann yurt ig) temsiicilerinden veya yurt icindeki diier tedarikcilerden
yabanci para lzerinden vapiimaktadir,

girket'in ilk madde malzeme ve hammadde olarak simflanan mal ve hizmet alim maliyetlerinin, satislann icindek
payi projeksiyon donemleri itibariyla ortalama %53 seviyesindedir. Hedeflenen her bir proje birbirinden farklihk
gostermekle, bu nedenle mal maliyeti kendi Iginde ayn ayn Ongodrilimekte, nihayetinde projeksivon donemi
artalama mal mallyetinde %53 mal maliveti oranmina ulasilmaktadir. Gegrmig son ug il igin bu oran ortalama %50
olarak hesaplanmaktadr.

Altinay Savunma Teknolojileri:

girket'in 2024-2031 yillan arasindaki 8 yilik dénem igin haarlanmis olan Is Plan’'na gore yillara yvaygin hasilat
angdrisinin ortalama %25'lik bilimGniin yapilan Ar-Ge larcamalan bazli gerceklesecelk satislar kaynakl
olugmas: anglrilmektedic, Aym dioem iginde yapilacak Ar-Ge mal maliyeti harcamalarimin toplam satislara
oramnin ortalama %612 olacag Gngoriimekiedir,

Urtin gruplan bazinda gercekiegmesi hedeflenan Ar-Ge bazli satisiann detayvina ve bunlann mal maliveti detayina
asafidaki tablolarda ver verilmistir.

AlTinaY Savinma Texnolojilery

i Us _ . <
A 0 \ 2025 y 028 ) 20307 20317

Koynak; Sirket Is Plam

Turke s Seal- Kalkinma Bainkati A 1~_. G



Ar-Ge Migs Hasiday (Rin 1ad}

Usdie
o &l UsTa 1
LET ]
131 e
R e — e o e 8- —— .
biv 100 L4EL 2318 885 s | e s | waw | e
S S — el it i Bl &
LT ) 4020 LB 37 13T 107 137 1047 1317
25 | 200 | Leso 1350 2400 1500 | S48 |
----- —- —
v 112 2.7 5567 | - | |
& L = i .
;]
il 335 L 10 150 150 8% | 80
i3 3% &.103 RS | 1SS 1L598% 12984 11935 14985 | 45985
=34 | e | S ey | e | MBS
"? rrl | 160 WG | 260 160 360 | 0 £131] 00
G 11} asg - § LW FRLLL) PR h] | 15 1900 § 1500
T : | |
11 ey | I, - . ol [— |
B3E 460 1219 (R ] | ({a B H.0a1 | OIrGRD f MDD o0 | 43000
Teplity 2.0y | 0,861 LE.GLA 26439 | 37.514 S0EM 55,93 [ [EFd Fa B F | Ta.8re

Kaynak; sirkel s Plam
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Keynak: Sirket {s Plan
DASAL Havacihik Teknolajileri:

Sirket'in 2024-2031 yillan aragmdaki 8 yillik dénem igin hazwlanmig glan is plan’na gére yillara yaygin hasiat
Gngorisunin ortalama %11'lik bblimuniin yapilan Ar-Ge harcamalan bazli gergeklesecek satiglar kaynakh
olugmas: Bngorilmektedir.. Ayni dénem iginde yopilacak Ar Ge mal maliyeti harcamalarimin toplam satislara
araninin ortalama %5 olacag ongériilmektedir,

Uriin gruplar bazinda gerceklesmesi hedeflenen Ar-Ge bazh satislanin detayma ve bunlann mal maliyeti detayina
ajagidaki tablolarda yer verilmistir.
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TAAC Havacilik Teknolojileri :

Sirket'in 2024-2031 yillan arasindaki 8 yillik ddnemn igin hazwlammy olan iy plamna gire yillars yvaygm hasilat
ongdriasiinin ortalama %60k bolmdnin yamlan Ar-Ge harcamalan bazh gergeklesecek satislar kaynaki
olugmas ongoriilmektedir, Ay didnem iginde yapilacak Ar-Ge mal maliveti barcamalarmn wplam satislara
oramnin grtalama %4 olacag Gogorilmekledi.

Urbin gruplan bazinda gercekiesmesi hedeflenen Ar-Ge bazli satislarin detayina ve bunlann mal maliyeti detayina
asagidakl tablolarda yer veritmistir.

20305 AT MIST AT M JOIAT A0GT HROT AT

S e i

| Yalufoma | Mal
Kerynpk: Sitkor iy Plomy
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IV 56G | ;TS 17454 T 300 5 B0 EERiTi]
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L6&7 9678 1B.B61 arrse S2ET5 59,745 | e ‘ 83.822 | 100525 115.420 | 125,880

& 783

I
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3735 15.005 17531 47 EGY 55533 MRS | AsSAD f45EA | 0RTSA | 127780 37930
|

Roneaks Sicketd 15 Plom

Turkive Sinal Kalkinrma Bankas A5



04T i F 6T

L Fil)

L Lid Q50 PR T Faid

16 Bam 16122 21471 | %091 | 20637 | avam | selgs | R1Sed 72889 | =ram

Lirirn
Lariir

00T

Toplam L4891 258 7831 2969 103 | 438 £33 | 3500 | 3798 LI | xS

PO S, e AP &ieere e e e—
Genal Topkam LAy 13331 | 23857 140 | AR | AR0R2 w2325 B3.G7 | L i A3 BE.T

Kengronk: Shrkat fo Plary

Athinay Savunma Teknolojlleri Brmasmm 2023 yilinda satifan mal mallyeti sonrasi briit kdr marj 5689 alarak
gergeklesmis olmakla beraber 2024 ve 2025 itibaryla %40 ve %35 seviyesinde hedeflenmistir. Sonraki dénamde
yatinmi yapilacak olan Gretim alt yapisimin etkinlesmesi ve artacak cironun dlgek etkisinin malivetlerdeki azalma
dnpgoriisii ile briit kar marjimin ortalama %53 seviyesinde olacag hesaplanmistir.

Grubuna
2T HIHGT

vl
|
i Fi W | = patd HE m | s ns |
ws | 182 Lrss L4m | ag | s wm | aow 0o | nme
1 | =
S.I-i;_ r_ﬂ_‘:_l E-S.a . _'.-u.-'.l LAY 10,015 L5940 1L T8O |. RSO0 IL.500
Toptam sa08 | aume ! FERE 21718 LRI :' 26,760 a2 | e | ag2az | sny

Kaynok: Sirket fs Plan
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DASAL Havacilik Teknolajileri A5,

Satiglarm maliyeti ivindeki en bilyilk payt mal ve hiermet alion maliyetlen oluylurmakladie, Firmalann mal ve
hizmet alimilar yurt disindan, yabanct firmalacin yurt icl temsilcilerinden veya yurt icindekl difer tedarikcilerden
yvabanci para Ozerinden yapimaktadir, DASAL 0 ik madde malzeme ve hammadde olarak siniflanan mal ve
hizmet alim maliyetierinin, satislanin icindeki payr projeksiyon donemieri itibanyla ortalama %50 seviyesindedir.
Hedeflanen her bir projo birbirinden farklilik gostermekte bu nedanle mal maliyeti kendi icinde ayri ayn
ongorulmekte, nihayetinde projeksivon donemi ortalama %50 mal maliyeti oramina ulagiimaktadir. Gegmis san
g yil igin bu oran ortalama %63 olarak hesaplanmigtir. Artan satig hacmiyle yakalanacak lgek ckonomisinin mal
maliyeti tedarigine olumly yansiyacag ongdralmiistir.

DASAL Havacilik Teknolojileri firmasinin 2023 yilinda satilan mal maliyeti sonrasi briit kar marj -%7 olarak
gerceklesmis olmakla beraber 2024 ve 2025 itibariyle %20 seviyesinde hedeflenmis sonraki donemde arastirma
ve Uriln geligtirme faaliyetlerinin olgunluk seviyesine ulagmasi ve artacak cironun dlgek etkisinin maliyetlerdeki
azalma 6ngdrisi ile brit kar marjinin artarak ortalama %53 seviyesinde olacag hesaplanmigtir.

Llrtir

Srubuna

201G 0226 023G 20M4T 2025 20267 027 20307

Toplam

Kaynak: Sirket s Plam

TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.5.

Satislanin maliyeti icindaki en biwdk payi mal ve hizmet abm malivetieri olusturmaktadir. Firmalann mal ve hizmet

alimian yurt digindan, yabanc firmalarin yurt igi temsilcilerinden veya yurt igindeki diger tedarikgilerden yabanc
para Gzerinden yapimaktadir. TAAC'n ik madde malzeme ve hammadde olarak simflanan mal maliyetlerinin,
satislarin igindeki pay projeksivon donemleri itibanyla ortalama %63 seviyesindedir. Hedeflenen her bir proje
birbirinden farkiilk gbstermekie bu nedenle mal malivetl kendl Iginde ayn ayn Gngbriilmekte, nihayetinde
projeksiyon donemi artalama %63 mal malivell oranina wlasimaktadir. Gegmis son ug yil Igin bu oran artalama

ST dur.
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TAAC Havacilik Teknolojileri firmasimm 2023 wilinda satilan mal maliveti sonrass briit kar marj) %35 olarak
gergeklegmic olmakla beraber hedeflenen projeler bazinda olugacak mal maliyeti dngorisil etkisiyle projeksiyon
doneminde ortalama brit kar marjimin %633 seviyesinde olacag: hesaplanmigtir,

At

’:_I PRI

Grutruna

20247

20287

20297

ligel) 334G ‘ 4952 (o by ¥.108 L7600 74t | 31ae2 304060 4.671 51.318 33337
| I

ITI G0 | 2696 13,406 1 L2487 13128 17,580 20332 20,273 22317 25855 28366
L R 5 b 3.549 2545 7403 |
Toptam 1 A7 i 1337 23.552 TE. 140 !!-.1]_] 45.022 51315 59672 67328 77.173 !‘G.Tﬂ-ﬂ_.

Koynok: EirlretT; Plani

Sirketve bagh ortakbklanmn ret hasilat, mal maliyet], brit kar ve beiit kar mar) bilgilering asafida gosteriimeaktedic

Altinay Savunma Teknolojileri A.5.

Z025H

2076H

Koynok: Sirkel 15 Plam

DASAL Havacilik Teknolojileri A.5.

Hasilal 12911 | 23391 | 3a2s9 | semo3 | 7izdr | sooe2 | ssozn | 9so2z | 103022
satitan ial mMalyetl fllﬂ _I. .i_.ﬂ-.UUF L2800 i‘;.h‘:ﬂ :’:IIH 3 5hd 40,934 ﬂ-!:_.ﬁ_';ﬂ 4'_1]..‘.”_5-_
Brut Kar 6.797 | 9384 | 11983 | 30269 | 39230 | 42510 | 45.089 | 49531 | s3sas
Berilt Kar Mo % [ o ! 'H]fﬂi l 'ﬁ.i"i ‘?F."i‘i #ah Fﬁ‘.i? _'?4:5_?_ ﬂ? W52

102,155 |

Hasilat 1104 12.146 24.E80 !I 34,955 ! 17,044 88.082 94,035 110,955
Satidan Wal Maltyeti | 1182 -;?a a3 | 79413 | T 448 A f.0n A2ATH 45.387 A8 503
Brut Kar | 77 | 3617 | 7446 | 25842 | 39596 | 47012 | 50179 | 56768 | 62452
| Briit Kar Mar % | %7 | %0 | %0 | wer | ms1 | wsr | ms 56 | %56 |

e

Kaynak: Sirket Is Plani

TAAC Havaalik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.5.

|_'.|351tﬂl. 36335 :I 42,663 05.533 74.615% .! 85.597 84.584 106.750 { 122,280 I 137.320 .

. Salidan Mal Maliyeti [ :’E—MQ‘ 27,299 _l dg.ra] 43.264 23,108 62.331 73,743 84,262 94,518

| BrorKas 1285 ];M | _1"1. fi- [ £9.351 32489 32033 | 33001 380 IE [ 42 B2
Briit Kar Mar % %35 | %36 | %27 %39 | %38 | %34 | xa K31 | %3 |

Kaynak: Sirket /s Plam
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7.1.3. Faaliyet Giderleri ve Arastirma Gelistirme Giderler|
Sirket ve hagl ortakliklarimin satilan mal maliyetleri mal ve hizmet maliyetierl yaninda ¢alisan maliyetlerinden
ahnan pay ve genel giderlerden alinan paydan olugmaktadir. Calisan bagma olugan maliyet tizerinden ganel
yonetim giderleri icindeki bordro ve genel gider maliyet Sngdriist yvapilmestir

2023 yilinda ¢alisan bagmna olugan ortalama ayhk bordro maliveti 2,400 USD ve ¢alisan bagma olusan ayhk
ortalama genel gider maliyeti 780 USD olmak iizere toplami 3.180 USD'dir. Buna istinaden projeksivon dénemi
igin aylhk ortalama galigan maliyeti ve genel gider maliyeti toplam 3.300 USD elarak kobul edilmigtir.

girketin genel idare ve yonetim kadrolan dikkate alinarak ortalama bordro maliyetinin %20'sinin genel yonetim
giderleri kapsanindaki bordro maliyeti alacags varsayilnmistir, Buna give toplam ortalama kisi sayisi tzerinden
tahmin edilen toplam bordro maliyetinin %20'si geael yonetim giderleri icindeki bordro maliyeli olarak dikkate
almmglin,

Ortalama calisan basina genel gider maliyeti dikkate alinarak toplam genel gider maliyeti ongorusunde
bBulunulmustur, Sirketin genel idare ve yonetim kadrolari dikkate alinarak toplam genel gider malivetinin $%20°
sinin genel yonetim giderleri kapsamindaki genel giderler olacag varsayiimistir.

Altinay Savunma Teknolojileri icin 2023 yilinda satislanin %1'1 olarak olusan genel yonetim giderleri maliyeti
projeksiyon daneminde ortalama 37 nlarak planlanmastir,

DASAL Havacihk Teknolojileri igin 2023 yilinda satiglarin %24°0 olarak olugan genel yonetim giderleri maliyeti
projeksiyon doneminde, artacak satiglar ile normalize olacag dikkate alinmig ve ortalama %2 olarak
planlanmstir.

TAAC Havaalk Teknolojileri igin 2023 yilinda satislarin %1% olarak olusan genel yonetim giderleri maliyeti
projeksiyon dineminde ortalama %2 olarak planlanmistir.

Girket hali hazirda Gretim alt yapisim blyUtmek ve geligtirmek amagh tesis ve makine ekipman yatnmum
Lamamlsimak Geevedir. Bununla beraber ilerleyen diinemde dis firmalardan sagladig ban imalat tedariklering ve
parca Uretimlerini Sirket icinde yapiyor olmasi ile aretim verimiiligi ve saglanacak maliyet avantaji ile brit kar
marim 2025 yili sonrast donemde arttiracags dikkate alinristic. Bunun da etkisivle;

Altinay Savunma Teknolojileri’nin 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla 7634 ve %31 olarak hesaplanan faiz,
amortisman ve vergi oncest kaninin, sonraki projeksiyon donemlerinde ortalama 51 olarak olusacag
varsayinmgbin,

Terilt Kar 3.384 11.383 0,209 32,230 42.510 45.08% 43531 23.546
Briit Kur Murp %  Hdg %35 %55 %55 %53 %52 %52 %52 |
Faaiiyer Giderier) 1.3 1.489 1576 1.703 182 | L1548 2067 2186 |
Farariarno&SatsDaditim Giderleri 205 226 239 258 276 285 313 -ﬂi i
Genet Yénetin Giderterd | 1149 1263 1.337 1.445 1.546 1653 1.754 1855
FAVOR B30 10494 28.693 3rsa28 A0.680 43,140 47,464 53.262
FAVOK Marji %34 %31 w52 | 53 %51 %50 | %50 %50

Kaynak: Sirket 5 Plan
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DASAL Havacilik Teknolojileri firmas: déner kanatl insansiz otonom hava araclar konusunda her Lirld
muzteriye ve ihtiyaca Kargilik verecek Glgtide driin gawm biiylik Oktide lamamilanustr, Buna paralel arimasi
ungorilen satislanyla 2024 ve 2025 yillannda sirastyla %24 ve %27 olarak hesaplanan FAVOK marjinin,
sonraki projeksiyon donemierinde ortalama %52 olarak olusacag: varsayilmistir.

Brul Kar 3617 | 7.445 25.842 39.596 47012 51.17% 36,708 Ga.ase

Bl Kior A 5 w30 L pt %651 %53 1 ?:u: "~ mse | BHE
Faaliyet Giderler| 713 | 816 | 950 | 1409 | 1109 | 1188 | 1267 | 136
- Pozariome&SorsE Dadim Giderler 104 124 144 168 168 1841 1923 2
Genel Yanetim Gidedert | 605 682 808 g1 41 1.008 1.075 1.142
_FE{}F:\: 2.904 6630 24.8092 38487 | #5903 49,991 55.501 G1.105 '
[_ FAVEK Marj [ Had H2? Hd5 %50 i %52 33 %54 W55

Kaynak: Sicket fs Plerric

TAAC Havacilik Teknolojileri firmasinin 2024 yili %33 olarak hesaplanan FAVOK marjinin, sonraki projeksiyon
ddremierinde artalama %31 olarak olusacag varsayilmistor.

Brit Kar 15.364 14.792 25,251 32409 32,002 33.001 38,018 A2.802

Deiit Har Majr % %36 H37 %39 %38 %34 %31 %i1 il
Faaliyer Giderler | 1164 1.228 Lazs3a 1410 1645 1.940 £158 2,368
Pararigmessatig&Uaitim Gidener] b/ 185 194 2i4 257 794 3% | 358
 Genel Yonetim Giderleri | 988 | 1042 | 1.089 | 119 | 1438 | 1646 | 1828 | 2009
FAVOK 14.700 13:565 IR068 1079 a0 138 31061 15964 A0.434

| Favidik Mor %32 %24 %38 | %5 %32 %30 %29 %20

Kaynak: Sirket Is Plant
Ar-Ge Yatirim Harcamalarn

Sirket ve bagil ortakliklan DASAL ve TAAC in sirket merkezleri Teknopark Istanbul'dadir, Is modeli Ar-Ge'ye dayal)
miihendislik cozlimieri (rerine Griin we sistemler gelistirerek prototip Oretimler ve devaminda seri dretim ve
teslimler yapmak seklindedir. Sirket'in yilin ilk yarisinda faaliyete gecirilmesi hedeflenen tesisinin de yerinde Ar-
Ge mer ke olarak galismas planfanmaktadir.

Proje olarak ele alinan bir konunun Gncelikle Ar-Ge safhasi gerceklesmekte; meveut misteri veya potansiyel
migteri ister ve taleplerine uygun tasarfanip gelistiriimekte; prototip Uretim ve deneme agamalar
gerceklestiriimesi sonrasinda nihai Grlin veya sisteme diniigmektedir. Sireg iginde Grinin veya sistemin
geligtirme salhalan devam etmekiedir,

Ar-Ge igin yapilan mal, ¢aligan ve genel gider harcamalan aynigtinimakta ve Ar-Ge yatinm harcamalan olarak
aktiflestiriimektedir.

o Altinay Savunma Teknolajileri icin projeksivon dineminde Ar-Ge yatinm harcamalarinin, taplam
hasilat icindeki payinin 2024 yilinda %15 ile baglayarak, artacak satislarla beraber yillik hasilat igindeki

"
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Ar-Ge yatwwnlan payin (lutar olarak arlacak ohmakla beraber) %12 ye kadar azalan vranda Ar-Ge
yatunm harcamalarimin devami dngdriiimistiir.

Kok Sirket 15 Plom

Toplarm Hasilat 23391 | 34259 | 54803 | 71237 | eoo62 | sco2z | 9s022 | 103022
AcGeyotnm harcamas 1530 | 5400 | 10480 | 11573 | 10.877 | 11032 | 11500 | 11991 |
Malzema ve hizmet alm maiiyet 2490 | @238 | Bosyd CIFiT 9240 CIEF i $E842 10.785
PAlheadisiik moliyet 60 10 1.315 1.261 1141 1153 1.163 1,189
Genel gider molipeti 130 _i:r'iJ ';_ ?; w3_| 454 £m 50 517
dr-Ga yabiium harcamar / Toplar Haglat l-'a-!.l_-_ y H:|_5_ 16 %10 %15 _L %14 ﬁla g} _ﬁ_lz 12 Tl

Altinay Savunma Teknolojileri icin Projeksiven donemi iginde Ar-Ge kaynakh satislarin toplam satislara
oranimin artalama %25 olmas: planianmigtir

Toolam Hasidat 23,391 34.259 54.802 71.237 20.062 85,022 95.022 103.022

Ar-Ge bazl hasnlat 531 R0 17289 | 20604 MR HILSOE 11 R96 i 73196
! - 4

Ar-Ge bazli hasdat / Togdam Haulat Pay #21 W6 %37 w35 L L 124 823 %33

Kaynak: §ivket {3 Plons

L

DASAL Havacillk Teknolojileri icin projeksivon doneminde 2024 yilinda, %15 ile baslayarak artmas

planlanan satisiarla berabier valik hasdat icindaki Ar-Ge yatinmian payiun (tutar olarak artacak olmakla
heraber) %6 nlarak devami ngdrillmiistii

loplam Hasilat 12146 | 24.880 54.955 | T7.044 94.055 | 102.15% ilﬂ.?.‘:ﬁ
Ar-Geyatinm harcamas 1,782 BT a4 | 2984 5077 1581 i 588 4588
| I.‘L-i'uf:erm-Ju’mml nlinn et 1. 284 Al | d.214 | LB5e A, B “! 4 .E? 413 rF.J..'."J_
Mchemdiziie malipel J44 108 an 228 J40 320 J24 324
. Geael gider maliyeti 150 47 151 59 148 139 141 41
Ar-Ge yatinm harcamas / Toplam Hasdat Pay ;.15 "3 Fo % p b ] % A

Keynak: Sirket Iy Py

DASAL icin Projeksiyon dinemi iginde Ar-Ge kaynakl satislann toplam satislara oramimin ortalama %11
almas: planlanmugtr,

Toplam Hatilag 12,146 24880 54.955 T2.044 BR.O082 54055 102,155 110.855
Ar-Ge bazh hasdat 2005 1425 V.64 G.733 10.672 10.795 11145 11.395
Ar-Ge batlr has-lel!;r' Torgitarm Hasslal Payn w7 b l4 - miz2 Wl #i1 wio

Heprsgk: ekt 1o Plany

= TAAC Havacihik Teknolojileri igin projeksiyon déneminde 2024 yilinda %8 ile baslayarak artmas
planlanan satiglaria beraber projeksiyon déneminde ortalama %4 Ar-Ge yatinmi olarak harcamalarinin

devami dngdrilmistir,

Turkrye Sinai Kallonma Oankasi A5




| Topkam Hasilat

'l 42663 | 55523

HII6H

FELS |

HATH

BS.507

AN

a4.584

0208

106.750 | 122.280 |

137320

-l"'-_- G yotremn harcamas —— 3498 EJ-E_ I ;B:Elﬂ -';.E i1 f 31901 14401 1.528 1658
| Maleerme shizmet ales malipeti 2.965 |r 2039 I 4,389 4.383 | 3,503 1256 I 3?5__1,¢95 N
ﬂ'ihrd:lni&irnm’frﬂr 305 183 349 . _125' i .EJ"T-" i JG‘I__-iu_f _I? |
Genel gider matiyett 164 HO 152 143 121 a3 47 | 40
L_ﬂ'_r:ﬁe yaufim harcamas ! Toplam Hasdat Payi | %R o _%_.J' ’:ﬁi: 75{-*; 1 %1 ;._I_

hu:p:.lr]*r ;I‘ﬁ L'E ¥ ;' ;"-rt;"..‘\l

TAAC igin Projeksiyon donemi iginde Ar-Ge kaynakl satiglann toplam satislara oram ortalama %7 olarak
planlanmistir.

12511 2030H 2031H
55533 | 74615
2858 | 4.570 7323

w | W | w

Bin LISD L0261

106.750
6.225
b

42663 |
5,365

137320 |
rasl

o

Tapkarm Hasiat

Ar-Ge bazh hasdat 5.762 | 6.840

% |

| Ar-Ge Lazh hsdlal f Toplam Hasdat Pay!
" Kaynok: Lirker ks Plans I o

Projeksiyon déneminde aktiflegtirilmesi planlanan Ar-Ge harcamalari amortisman itfa plani:

Projeksiyon doneminde hedeflenen Ar Ge harcamalannin, takip eden yil itibariyle 5 yilda amortisman yoluyla
itfa olacaf) dikkate alinarak olusturulan itfa plam firmalar bazinda asagida sunulmustur. Projeksiyon
doncmimde gelir tablosu projeksiyonunda faiz, amortisman ve vergi dncesi kanmin hesaplamasinda Ar-Ge
yatinmi harcamalan amortismanina ayrica yer verilmemistir.

Altinay Savunma Teknalojileri

20040 - 2025H

11572 | 10877
6197 | 3.372

s400 |
| 6.815

1530 10.480

i
1.530 | 4,710

11,037 | 11:500 |

11.081 |
9.872 l 11.002

| 11.37%4 |

Ar-Gavatinim harcamadi amarticanani [tfa alar

Kpyngk: Sirket Is Plon:

DASAL Havacihik Teknolojileri

Y harcamass SFG RIS (R _|_'||:|-r'I

4.581 4.588

3.851 4.39% 4.363 |

4.588
4250 I

K myrgrks Sivket iy Blomy

TAAC Havacilik Teknolojiler

ATTRASR @rmartisimam 1fa

3.901
3108 | 1489

3,498
736

2308 4.8390

1197 | 2.175

A2 yatrgm RErcamasl

1401 | 1528
1470

Ar=Ge yatirien harcamas: o ta plam 4.31%

suzyrois Srket Iy Pom
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7.1.4. Net isletme Sermayesi Prajeksiyonu
Met igletme sermayesi projeksivonu her bir girket igin ayn ayn hesaplanmigtir. 2021, 2022 ve 2023 yillari igin
verilen ortalama siireler projeksiyoniar USD yapildigi igin ilgili kalemler USD've gevrilerek hesaplanmistir. Bu
veriler LISD kurundaki degisimlerden otiird Tirk Livasi verilere dayal olarak hesaplanan bagimsiz denetim
raporundaki ortalama stirelerden farkhlagabilmektadir,

Altinay Savunma Teknolojileri A.5.

Ortalama (ahsilal stireleri 2021, 2022 ve 2023 yllannda swasiyla; 207, 284 ve 122 gin olarak gerpeklesmistir,
Ortalam stokta kalma siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarmda srasiyla; 183, 94 ve 66 gin olarak gerceklesmistir.
Ortalama borg 0deme siirelerl 2021, 2022 ve 2023 yillannda sirasiyia; 114, 194 ve 78 gin olarak gerceklesmistir.
I5 plaminda tahsilat stresl 204 giin, stokta kalma siiresi 114 gin ve bor¢ ddeme siiresi 129 giin olarak
projeksivonlarda varsayvilmistir.

| Cradama Tahsidat Sires) /Gin

| Qratama Stokta Xakma S0ed/Glin 14 glin

| Ortatama Bore Odeme Siires/Gin 13% gumi
| Nakit DEnstm Stresi/Glin 190 giin

ek Sicket fs Plum

leume Sermayest ihtlyac

Bin UsD
LIS <ldh UG AR LULH FiTFy ] L0350

lican Alacakiar 13097 | 15.082 | Jubsd | 3uBEbL . | 48337 | AE1W | 53.203 | S7.68T

B Ol ) N B WO M i S M-l s o1 O o0
_Ej_q_lirl: — §.380 5960 7072 | 100030 11,743 12.801 14.236 15472
_Ticadi Bosgler 4937 | 7.852 s | 11283 F 13237 | 14479 | 16036 | 17440
Mot bletmie Sermayos 12,540 | 18.29¢ | 20.708 | 38613 | 43333 | 86536 | 51304 | 55734 |
wet igletme Sermayes /Satisiar () RS0 | N53,80 | WSAE1 | WS40 | K540 | WH410 | WHEUY [ WS 0H
Mot istatme Sermayesi Dafisimi | #353 | s7%6 | 11413 | gond 4720 3203 | AgsH £.321

wapmak: Sirket is Plom
DASAL Havacihk Teknulojileri A5,

Qrtalama tahsilat-surelert 2021, 2022 ve 2023 yillanads srasnla 28, 69 ve 58 gun: olarak- getgekiesmistin.
Ortalama stokta kalma sureleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 223, 402 ve 610 gun olarak gerceklesmistir.
Ortalama borg Gdeme sireleri 2021, 2022 ve 2023 yvillannda srasiyla 138, 140 ve 130 giin olarak gergeklesmistie.
Is plarinda tahsilat siiresi 60 giin, stokta kalma siiresi 120 giin ve borg Bdeme siiresi 90 giin nlarak varsayidmistir,

E‘rllalama Tahallan Sren JGan G gan |
Octalama Stokta Kalma SuresyGin 120 2l |
| Grtalaina ory Guawe Sinesyon W ]
I_umluana-,nm SiienslfGiin at giin |

Kaynak: Sickel 15 Plom

Hin LISD

2024 2026 py 2028 20249 2030 2031

| Tieani Alacaklar 1997 | 40h0 | 4034 1re6s | wadra | 1ssst | 1e793 | 1mras
Stokiar | zsoa | 5732 | @571 | 12317 | 13503 | 14096 | 14972 | 15946
_TVicari Borglar 2103 | 4300 | 7170 | 0234 | 10137 | 30872 | 11101 | 11960
net jletme Sermayesi 2695 | 5583 | 11427 | 15043 | 14855 | 18985 | J0.523 | 22226
_ Net Iglatme Sermayeci /Sansiar (%) 2271 | %3220 | won9 | w3 | wen27 | wnte | wwne | soom
| Net lylatine Sermayest Degizimi 2.024 | 2835 | 3504 4316 | 2112 | 1130 | 1538 1.703

Kaynok: Sirket Is Plon
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TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.

Ortalama tahsilat siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda swasiyla 372, 154 ve 58 giin olarak gerceklesmiylir.
Ortalama stokta kalma siireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 19, 13 ve 2 giin olarak gergeklesmistir.
Ortalama borg 6deme sireleri 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasryla 384, 221 ve 73 giin clarak ge reekiesmistir,
I5 planinda tahsilat siiresi 60 gin, stokta kalma siiresi 120 giin ve borg Gdeme suresi 90 olarak projeksiyontarda

varsayilrmistir.

Ortalama Tahsilat Sdresi (Glin B0 giin
Oitalsana. Stokia Hah-‘m?:::r:f-ﬁan iﬁ.gun
Drtalama Bare Odeme Sioeu/Gin 0 gin
| mami mnﬁiuﬁiﬂwﬁun 90 gin
Kaynok: Sidket Is Plom B

J' JERE s-:‘."ﬁ'..l'r'l'}!. i ih tlyae

Bin LESDY

2027 2028 S0RD L0390

| Thcan Alacaklar | 17548 | am

______ - i 14.?3@_._;? 0L | 3LOTR
Ticari Borglar | 15429 | 18185 | 10.737 23306
Mat Iglatrme Sermayes) = 9.357 | 12AYF | 16.086 | 18436 | 20.689 G100 | 27026 | 30,342
Mt Iglelune Sermayesi /Sateler [%) RALT0 | WiZAI | WILA2 | W2LS8 | %2La/ | ®2Z12 | %2410 | WiZ10
Net Isletme Sermayesi Dedisimi 7061 | 3220 | 3509 | 2450 | 2353 | 2920 | 3417 | 3315 |

Kayrak: Sirket {5 Plami
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7.1.5. Indirgenmig Nakit Akimlari
INA ydntemi, Sirket'in angorileri ile olusturulmas ve yukanida anlatilan birden fazla parametreye bagl olmasi
nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemaktedir. Paramatrelarin ve buna bagh olarak projeksiyonlarm
farkhlasmasi halinde farkli Szsermaye degeri ve pay degerine ulagilabilir.

Altinay Savunma Teknolojileri A.S.

| _Meel Satiglar 23,3491 34.253 54803 T1.237 | B  BEDZX | 95032 030 -
AWl biyames (3 st HEng b El] ! T NIZS ]
Fu A 500 T [T F1F] 5 HEA 12109 A5 065 1027
Fiin Pl {31} wigs e b | M3 X Min 4 Wir s w3irg »iE2
Mt Egletime Seemayesi 2 |
Dediinn £.353 £.TEE LL413 B0 200 4859 4321
_ Matitien faere amsiag (] 841 L 13T 135D LA LESEE
| Verg L1115 1ira 4351 [T BT B33l G843
FEEST IFREIT ARETIS
vl L YT 261 s | aoma msso | a2aes 1568 16025 ‘
(ELLY
RS T W12 B0 WL | Wi2U0 | WIZE0 | Wzsn | W]
ingugeme Orani Wl wIEE =4y, f ] ELE ] =S EEFRI] M
Indirgnimily Makis
.E_":L'_“ l"'ﬂ-]' {3.265) LAY B.138 HEAFL 14903 PO 5 L13.E44 13809
A Toplams TT.045
| efmmmal Biyume
ey 5]
Tarminal Magae (THY 05 T
T0'nEn Buginki Degrel 1A
Firma Defer 153,541
Wat Bree (3117 2023 & Ga%
Bazermmaye kefer 188558

Keprmak: TSKR Kurumsal Finonsman

DASAL Havacilik Teknolojileri A.S.

Tarminall Vil

| Mt Sabiglar 1218 24,800 4.955 e | B0002 | 84055 1B255 110055
VoI B () 51048 | wIAd %402 Kid3 L w26 Ne 6
P L11E 5768 145 15504 A0.R2 a5.410 Shald SRR
PRI B (M) et [ExF, W38 2 bona i 4% A bl

Petl i jleterie Se el .
T 1
Degiinmy FEIS 5 foa £ 316 113 L13¥G 1538 LT3
¥atirm Hascamalan 1607 FRT 2038 4.052 1.604 4901 5,308 5,748
Waeg i | ddl p ] BEME b0307 11153 178 14110
Serbaat Nakit Alamian
F;“‘-.I 11006 20 10004 2% 28980 IS 15927 HAXS e
-M'U'-'l Wil RN 51380 %4 B0 w1280 | L ) WE1ED w1280 winB0
kaditgerme Qe ahi wEDF | WG %A T SLLE | s B WAB,5 W10 1383
| Endergenmeg Mt
| Alrrnkasy (IBAT {&23) ) T3 TEGT 12:12] 15570 15.85% 15583 is.0e!
| Wi Taglam s2363
Trarrinal Blipame
i 'l‘i!l.. )
| Teirnatal Deger [T 118 538
TE¥win Bupunky Dofar 1.29.095
M Mkt (3012, 3023 94
[ pe Dedart 212353
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St sl Makls ARamlary

Nat Samgiar &3 BB BRIk TLRI% % 587 ad KR4 I 750 i 11X R0 1AM i
il tuvune 161 | mang Kidd =M.7 wils | miZ9 | WMS %123 |

oK 14.200 1LEGS N6 11070 10308 | 3Le6 | 3S@ed | ahand

L dibr) i %153 St LT 48,1 wizf | misd | mr3 W24

i Epbabio Byt 7063 1200 1507 7459 2T g 3417 1318

ke Bislan e R Ml ol |

Wi BB 63T 155 Ma LD8E L 14& L 1Ed 1233 L |

Veig) 3530 3391 AT I 7535 T.765% B 801 W |

:’;'*w' P Aneian | | 2aé0 siss | asses | womes | smsse | amaos | ;ess | zmam | =402 |
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Irdir penrnis Makit F

?

Eeetai [INA] ] AT 11344 31733 b1 989 830h 4 a0 ERIT

INA Topdam Lkl

Tetrminal Bienie

Dhegin e

Terrqinal ﬂ‘r‘{'r o SAPTLD

N Buguneu Depar | SLOEL

Firme Oafiati 157 had

Mot Boag {311 2:2027) 1.7

Bhraermmaye Dusger 150870

Kaynol: T3KB Kurumsal Finansman

7.1.6. Indirgenmig Nakit Akimlar Analizi Degerleme Sonucu
Sirket'in istirak gosterdigi dg girket icin nakit akist olusturulmug olup, her bir sirket igin firma degeri hesaplamas:
yapinugbr. Sirketlerin ber bir igin gerceklesmis nel finansal borg tutarlan firma degerinden gikanlmiz alup,
sirket’in istirak ettigi orap ile garpilarak Sirket'in Oosermaye degernd hesaplammglin,

INA Degerleme Ozeti (Bin USD) Omsermaye Degeri  stirak Orani (%) Istirak Crani itibariyla Ozsermaye Degeri
Altinay Savunma Teknolojlen A5, 188 EEE. 7 9%100.00 188.555,7

DASAL Havaclik Tekndlojter AS. 212.152,1 %51,00 \08.197,6

TAMC Havaciik Teknolojileri Sanayi ve

l i-ti“Et p.b 150,3?{1,41 *3-.’-5&..00 ?51"‘ 35.1

Toplam Ozsermaye Degeri 372.188,5

Kiryrik: TSKB Kiwrosel Firmgnsmen

7.2.Piyasa Carpanlari Analizl

Halka agik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkive hem de yurt diginda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir. 562 konusu analiz kapsaminda, Tirkiye'de sektiirel olarak girkete yakin
faaliyetlerde bulunan halka agik sirketlerin bliytk bir bolimimiin 2023 yi sonu finansal verilerinin ilgili taribh goz
tniinde bulunduruldugunda heniiz kamuya agiklanmadig gozlemlenmis ve buna ilaveten Tirkiye'de Altinay’a
faaliyetlerinin kapsam itibanvla benzer nitelikte yalmizca Aselsan {ASELS) belirlenebilmistir. Yurt digr benzer
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F/K carpani kullaniimis, buna Turkive'den Aselsan eklenmistir. Degerlemeye
baz olusturacak ¢arpaniarm bulunmasinda kullanilacak sirketlerin helirlenmesinde ilgili sirketlerin savunma ve
teknoloji sektdriinde yer almasina dikkat edilmigtir,

TR A 3
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Piyasa ¢arpanlan analizi kapsaminda incelenen jirketler benzerlik ve firma degeri bilylkiikleri bakimindan
secilmis olup, stz konusu sirketlerin medyan degerleri hesaplannstir, Degerlemeye konu olan firmalar,
operasyonlann global olarak yoriiten benzer veya aym sektorde faaliyet gosteren halka agik sirketlerden
olugmaktadir,

Piyasa carpantan analizi kapsammda Sitket'in 1y omodeli ve faaliyet pisterdigi sekior pie Oniinde
bulunduruldugunda FO/Saus ve PD/DD rasyolanna yer veriimemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket satis
tutanimn bir fonksiyonu olmas: sebebl lle FD/Sats rasyosu deperleme calismasinda kullaniimarmstr. PD/DD
rasyosu genellikle sermaye yogun sektdrlerde bir degerleme kriteri olarak dne Cikarken, Sirket’in bulundugu
sektor goz onunde bulundurularak bu carpan metodolonsing degerleme calismasinda yver verilmemistir.

Sirket'in sitrdiriilehilir k&r elde ediyor almas) ve hityiime stratejileri gz dniinde hulundurularak F/K carpam
degerleme calismasinda yer almstir.

Sirket'in degerleme galismas kapsaminda, 2023 yili FD/FAVOK ve F/K garpantan kullamlmistir,

Piyasa Carpantan analizi kapsammda, F0/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve Uzerinde ve I'/K
carpaninda ise 5,00% ve altinda, 30,00x ve dzerinden olan carpan degerlerl “ug deger” olarak kabul edilmis ve
deferleme hesaplamalanna dahil edilmemistir.

Pivasa Carpaniari Analizi kapsamunda yapilan degerleme calismasinda benzer sirketlerin yopuniuklu yurt dist
sitketlerden olusmasi sebehiyle hem FD/FAVOK hem F/K carpaniarnna %25 iskonto uygulanarak hesaplamalar
yapilmigtir.

7.2.1. Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler
Degerleme calismast kapsaminda piyasa carpanlart analizine konu olan Sirket finansal verileri asagidaki tabloda
ghsterilmektedir:

Sirket Finansatlan (USD] 31.12.2023
FAVOK 11.444.180
Mat Kar 10.423 317

¥mmok: Befmor Deselim Rooore

7.2.2. Konsolide Net Borg Hesaplamasi
girket’in konsolide net bor¢ hesaplanmasinda 31.12.2023 tarihli denetimden gecgmis finansal tablolar
kullamilmigtir. Net borg hesabs, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri
gikartilarak hesaplanmaktadir, Ozsermaye Degeri hesaplanirken net borg, firma degerinden diigllerek
hesaplanmaktadir. Net borg hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemierinden kaynaklanan yiikimbilikler
sz konusu hresaba dahil edilmigtir,

Konsaolide Net Bore Ozeti Bin Wsi*
Makit ve Nakit Benzerleri 3.058
Kisa Vadell Borglanmalar 4.185
“Uzun Vadel Borclanmalarin Kisa Vadell Kisimlan 452
Kise Vadeli Operasyonel Kiralama Istemlerinden Borglar 4
Uzure Vadell Borglanmalar 4.912
Vzun Vadel: Cperasyonel Kiralama lglemlerinden Borglar 34
Net Borg : 55'?0

Kaynmk: S&gamsu Denarim Reporu
31122023 taritt USDSTRY alig Rerir Ketlaesdmisior.
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7.2.3. Benzer Sirket Carpanlari

Benzer carpaniar icin belirlenmis sirketierm pryasa degerieri ve girket bilgier asagidaki tabloda gosteriimistir:

Clearficld Ing

Piyasa Degeri IMn

UsD)

43591

Kisa Bifgi

Clearfield ng, fiber optik o altyaps ve baglant chelmlen gelistinen bir
teknolojl sirketidic. Sicket, misterilerine yiksek kalitell, gdvenlllr ve
maliyet-etkin  liber  optik sunarak telekomiinikasyon
endistrisinde dnemll bir rol oynamaktadir, Clearfield Inc'in Griin
yelpazest, fiber optik kablo y8netimi, koncktérler, panolar ve diger ag
bilegenlerini igertr, misterilerine genig bant hizmetlerind etkin bir sekilde

dranler

safilama yetenekler: sunar,

S Inc

41.76

D25 Inc, telekominikagyon endistrisinde lider bir konumda bulunan ve
genig bant erigim gdzimlerivle tanman bir teknoloji girketidir. Sirket,
misterilering fiber optik iletigim altyap, 5G teknolojileri ve bulut tabanh
ag hizmetler] gibi yenilikgl cdziimler sunarsk sektérde Bnelidir.

Elbit Systems Lid

8.059,02

Elbit Systems Lud, savonma ve guveniik teknolojlen dlaninga: dinya

rapinda bir fider olarak bilinen bir Israll merkezll jickettir. Sirket, asker
wiaklar, insansie Mava drdglan, govenlik sisternierd ve diger savunma
teknolojiferi Gzerine yiksek kaliteli Griinler ve entegre coelmler sunar,

L3Harris
Technolagies Inc

40.521,49

LIHarris Technologies Inc, sayunma, giveniik ve havacilik endistrilerinde
faaliyet ghsteren bir Amerikan sirketidir. Sirket, lletigim, elekironik savas,
giiventik sistemlen ve uzay teknolojileri gibl alanlarda gesith Griin ve
hizmetler sunarak miisteriterinin ihtyaglanm kargilar.

Morthrop Grumman

Corp

60.254,05

MNorthrop Grumman Corp, uray, havaalik wve siber glivenlik gibi kritikl

alanlarda yenilikgl ¢Bzlmler suman, kiresel savumma ve teksolofl
liderlerinden  biridir.  Sirket, stratejik ortakliklar we stirekli Ar Ge
yvatrrmbarigla misterilerinin degisen ihtiyaglanna wygun gziimler
galistirmeye odaklanmaktadir.

Thales SA

15.304.83

Thates 5A, savunma, plvendik, havaclik, uzay wa ulasim gibl gesitl
sektiirierde faaliyet ghstoren hir Fransiz teknoloji sickatidie. Sirket, kritik
altyapilar we sistemler icin entegre chriimler sunarak dilnya capinda
miisteri tabamm genisletmaktedir.

Legnardo DRS Inc

5.856.65

Leonarda TRS Inc. savunma ve givenlik sektiirlerinde milhendislik ve
teknalojl odakli ghzimler supan, yenilikci bir Amerikan sirketidir. Sirket,
askeri araclar, elektronik sistemler ve lojistk destek gibi alanfarda
musterilering kapsami hizmetler sunmaktadir.

Lockheed Martin
Corp

106.577.95

Lockherd Martin Carp, wray, havacilik, denizeilik ve sibee glivenlik gihi
strateiik alanlarda lider bir Amerikan savunma ve havacilik sicketidir.
Sirkel, musterilerine ilerl teknoloji Griinlern, sistem entegrasyonu ve
hizmetler aracihigivia giveniik ve savunma ihtivaglarmi karsilar,

Tarkiye Sinar Kallmwma Boankos A%
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General Dynamics
Corp

T708L53

General Dynamics Corp, savunma, havadihk, denizoalik ve bilgi teknologist
gibn cesitli sextorlerde faallyet gosteren bir Amerikan sirketidir, Sirket,
askeri ve sivil misteriler Igin yOksek teknoioji drdnierl, sistemiler ve
hizmeler sunarak sektdrde Hncd kenwmunu sdrddrmektedic

Aselsan Elektronik
Sanayl Ve Ticaret A5

8.197.43

Aselsan Elekrronik Sanayl Ve Ticaret A3, Tlrklye'nin dnde gelen savanmia
elektronigl sirketiennden biridic ve asken iletigim sistemlerd, radarlar,
elektronik harp sistemieni ve glivenlik sistemlert gibd gegitli alanlarda Gridn
v piciimler summakiad,

HFR T,

150,47

HFR Int, savumme ve hevacilik: endUstrilerinde uzmanlasmis  bir
miihendislik ve tretim sirketidie ve fiize sistemlen, roket motorlan, ugak
pargalars ve askeri araglar gibi ylksek teknoloji Grunleri saglamaktadhe,
girket, misterilerinin el ihtiyaglanna yonelik gdzlmlor sunarak
sektdrdeki liderlifini strdirmekicdir.

Bharat Electronics
Lid

17.165,45

Bharat Clectranies Ltd, Hindistan'n en biyOk savunma elektronigi
sirketierinden biri olup, radarlar, haberlesme ekipmanlan, silah sistemleri
ve clektronil harp sistemleni gibi cesith alanfarda yuksek teknoloji
driinlert  sunmaktadie,  Sirket, Hindistan Savunma  Sanayii'nin
gliclenmesing tnemll katkilarda bulunarak ulusal savunma hedeflerine
destek saplamaktarir.

Roeing Cn/The

114.522.38

Bosing CofThe, diinyanin dnde gelen havaolik ve savunma sirketlerinden
hirl alup, yolow weakfar, askeri ugaklar. uzay araglart we sawunma
sistemler! gibi genis bir Griin velpazesi sunmakiadic, Sirket, masterderinin
degisen ihtiyaglaring uygun cozumier gelistirerek havacilik ve savunma
sektorterindeki iderligin sdrddrmektedir.

Safran sA

95.586,92

safran A, havacilik, uzay ve savunma enddstrilerinde faallyet gosteren
Wiiresel bir sirket olup, motoriar, ugak ict ekipmantar, glivenlik sistemleri
ve elekironlk bllesenler gibi gesithi alanlarda drdn ve  hizmetler
sunmaktadir, Sirket, yenilikyl teknolojiler ve sUrdiiriilebilic céziimlerle

mbglerilennin taleglerini karslayarak  enddstrideki  liderligean

korumaktadir.

Hindustan
Aprondutics Lud

25.234,70

Hindustan Aeronautics Lid, Hindistan'in en blylk havaalk ﬁrketlc:-r:indcn
biridir ve helikopterler, savas ugaklan, motorlar ve diger havacilik Grdnicri
gibi cosith alanlarda Grin ve hizmetler sunmaktadir, Sirkel, Hindistan'm
savunma glclnd artirmak igin yerfi va milll havaailik teknaolejilarinin
gelistiriimesine Snciluk etmektedir,

Heroux-Devtak Inc

447,61

Herous-Devtek Inc, Kanada merkeszli bir havaciik ve savunma sirketi elup,
ucak ve helikopter pargalan, inig talumlan wve hidrollk <istemler gibi
Griinler sunmaktadir. Sirket, yiiksek kaliteli-ve givenilie firlinleds miister
Ihl;i_vm;ta_r.lm karsilamayi ve sektfirde Bneclt hic konumda bulunmay
amailamaktadic

BAE Systems plre

51.574,24

BAE Systems plr, Ridesik Krallk merkezil bhir savunma, giivenlik ve
havacilik sirketi olup, fiize sistemleri, savas gemileri, askeri araglar ve
elektronik sistemier gibi cesitli alanlarda driin ve hizmetier sunmaktadir,
Sirkel, milsterilerine stratejik ortakhk ve entegee cozlimierle givenik ve
savunma ibtivaclann karsilamay amagiamaktadir.

knvnok: Bioomberg, Thomson Reuters, Sirkel Internet Sitelerl, 21.03.2024
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50¢ konusu kriterlere gore sekillenen yurt digr benzer sirketler FO/FAVOK carpani hesaplamasi asagidak) gibidir:

Clearfield Inc ARD 13.82x 56,58 |
D25 Ine | ABD A agy ad I
Elbit Systems Lid = israil 18.32x 2534m |
L3Harris Technologies Inc ABD 19,50 24,41%
Northrop Grumman Corp ABD T19.40x T 2m,82x
Thales SA Fransa 13,41x 3l
Leonardo DRS Inc ABD 21,66% EERET
‘Lockheed Martin Corp | asp 12,12 13,33
General Dynamics Carp ABD 15,04x 234 1{.;
Aselsan Elektronik Sanaﬁ Ve Ticaret | Tarkiye 22,05 N ?E,Eﬁx
HER Inc " ABD Ba9x 147x
Bharat Electronics Lid Hindistan AU BhK 54K
Boeing Co/The ABD 103.04% ad |
Satran SA Fransa 21,87 | 25,08
Hindustan Asranautics Ltd Hindistan 21,66m 26,17y
' Heroux-Devtek Inc ' Kanada 10,46x 25,30x
4 BAL Systems plc, Birlesik Krallik 12,93% 22,09y

Medyan

Maodyor - %25 lckonto Sonrag
Kaynok: Bisomborg, Themson Rewters, 21.03.2024

7.2.4. Piyasa Garpanlan Analizi Degerleme Sonucu

YurLigh ve yurl dige vlarak nitelendirilmis, Hgli Olke borsalannda Islem goren benzer sirketlerin FO/FAVOK 2023
ve F/K 2023 agirliklandinimms carpanian ve Gzsermaye degerleri asagidaki tabloda gosteriimistir:

Benzer Sirketler

12.85x

17.93x

Carpan Analizi Qzetl (Bin USD) FO/FAVOK

Firma Dregerl 147.029,1 | =

MNet Borg* b.obYY

Orsermaye Degerl 140.459,2 |  187.9921
Agiriikiandirimis Ozsermaye Deger| 164.225.6

"SghIpik orgnnTe gore hesopfanmis net borg
Korprak: TSKD Kurimsa! Fingmsangn
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8. Degerleme Sonucu

Degerleme cahgmasinda indirgenmis nakit akimlan ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
garpanlari analizi %50 - %50 agirhklandirilarak nihai deger tespit edilmigtir.

Negerleme calismas sonucunda bulunan afirbklandinlmig 6z sermaye defieri asgfidaki tabloda gdstarilmektedi:

Defierleme Ozeti (Bin USD) Oz Sermaye Degerl Afirhk Agithklandinlmis Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Makit Akimizr 372.188.5 HE0,00 186.094,2
Phyasa Carpantan Analizi® 164,225.6 50,00 82,1128
Agirhiiandirilmig Oz Sermaye Dejeri 268.207,1

= FR/FAVIOK 31.12.2023 ve B8 31,12.2023 varpanian e artaya gikaa dedeclenn artalomanidi,
Keynak: TSKR Kurmzal Fingasman

Degerleme calismas: kapsaminda hesaplanan tzsermave degerinin halka arz oncesi odenmis sermayes! olan
200,000,000 TLUve bolunmes! sonucunda iskonto oncesi pay. degeri 43,52 TL olarak hesaplanmistir. Fide edilen
hu degere %26,48 halka ary iskontosu uygulanmig ve halka arz birim pay fiyati 32,00 TL olarak hesaplanmigtir,

Dagarleme Sonucu

Afrliklanchnimig Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 268.207.1
18.04.2024 Tarihli TCME Al Korp 22,4551
Agiehklandiciinig Oz Sermaye Degeri (Bin TL) B.704.B872
Gdenmig Sermaye (TL) 200,000,000
Birlm Pay Degierl (TL) 43,52
Halka Arz lskontosu {TL) 926,48
| Iskontolu Birlm Pay Deggerl (TL) 32,00

Kownok: TSRE Kurumzal F.r'nnmmn_
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9. Ekler
9.1.Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGH NA
Eskigehir Yolu B. Km No: 156 19.04.2024
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasas) Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varhklarin Sermaye Piyasasi Meviuat Kapsarmmndaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baghgm F maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan lle Sermaye Plyasas Kurulu'nun kararinda
belictiten niteliklers sahip oldugumuzu ve bagimsizitk llkelerine uydugumuzu, Sirket Degerieme Raporu'nun bir
parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip eldugumuz tum bilgiler cergevesinde, gercege uygun okdugu ve
bu bilgilerin anlamint degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamass igin her tirlii 67enin gasteriimis oldugunu
beyan ederiz

Saygilarimizla,

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas! A.5.

Onur Aksoy Poyraz Kogaciogiu
Mddir Genel Madir Yardimcise
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9.2.Lisans Belgeleri
Onur Aksoy

SPL Sermaye Piyasas: Faaliyetieri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

hitps A Ists.splcom.tr/EmployeeUser/DigitalBadge /4BBB5319-TE27-42EC-BA16-0COEC108348D
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Glirkan Yasin Ozcan

5PL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
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