xalbyatirm

Arastirma / Reaserch

ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOJILERI A.S.

ALTNY | Analist Toplanti Notu

Altinay Savunma Grubu, Tiirkiye’nin savunma ve

havacilik sektorlerinde inovatif ¢oéziimler sunan ve
ulusal guvenlik alanindaki teknolojik bagimsizliga katki
saglayan bir teknoloji sirketidir. Altinay Savunma
DASAL Havaciikk ve TAAC Havacilk

sirketlerinden olusan bu yapi, insansiz hava araglari,

Teknolojileri,

inis takimi sistemleri ve ugus kontrol teknolojileri gibi
kritik savunma sistemleri geligtirerek, hem yurt igi
projelerde hem de kuresel pazarda gug¢liu bir konum elde
etmistir. Yiksek teknoloji odakh uriinleri ve stratejik
yatinmlanyla, Tiirkiye’nin

savunma sanayisindeki

rekabet gliciini artirmaya devam etmektedir.

FINANSALLAR VE GENEL GORUNUM

HASILAT

Altinay Savunma, 2024'in ikinci ceyregi itibariyla bir
onceki yilin ayni donemine kiyasla 0,9 milyon dolar
hasilat artisi saglayarak 24,8 milyon dolar ciro
Uretmistir. Sirketin, 2021'den bu yana surdiurdigi X2
ciro Uretim oranini koruyarak, 2024 yil sonu itibariyla
78,2 milyon dolar hasilat elde edecegi
edilmektedir.

tahmin

Ciro kirhmina bakildiginda, hasilatin %36,9’unun inis
Takim Sistemlerinden, %19,9’unun Ucus
Sistemlerinden, %15,4'Uniln Hareket Kontrol
Sistemlerinden ve %14’Unin Test Sistemlerinden
geldigi goriulmektedir. Daginik bir gelir bazina sahip
olan sirket, 6nimuzdeki donemlerde lretim teknolojisi
yatirnmlarina agirhk vereceklerini ve Uretimden elde
edilen gelirin  payinin  artmasini  beklediklerini
belirtmistir.

Kontrol

Sektor dinamikleri geregi gelirlerinin %98'lik kismi
doviz ya da dovize endeksli olan sirketin ihracat orani
ise yaklasik %10 civarindadir.
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FAVOK

FAVOK tarafinda, bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla 4,6 kat artis yasayan Altinay
Savunma, bu gelismeyi 10,8 milyon dolar FAVOK ile somutlastirmistir. Cari dénemde
%41,20'lik FAVOK marji ile faaliyet gosteren sirket, 2024 yili sonunda 24 milyon dolarlik
FAVOK iiretmeyi hedeflemektedir. Ayrica, kisa donem finansal borclulugunun yaklasik 1,5
kati kadar FAVOK uretme kapasitesine sahiptir. Sirket, gelecek dénemlerde devreye girecek
olan Uretim teknolojisi yatirirmlarinin saglayacagi maliyet kontroli ve operasyonel verimlilik
artisi ile FAVOK marjinda %5 ile %10 arasinda artis beklemektedir. Yatirimlarla birlikte
artacak uretim bazina paralel sekilde marjin daha yukari gitme ihtimali de belirtildi.

NET KAR

2023 yili itibariyla net kar kaleminde yukari yonlia bir ivme kazanan sirket, 2024 yilinda
doviz bazinda 4,5 milyon dolar, TL bazinda ise 141 milyon TL net kar elde etmistir. Kendini
bir proje firmasi olarak tanimlayan Altinay Savunma, net kar tarafinda doénemsel
geciskenlikler yasasa da cari donemde %8'lik net kar marjiyla faaliyet géstermekte ve %20,5
oraninda 6zkaynak karliligi Giretebilmektedir.

BORC

Sirketin finansal bor¢ kirilimina bakildiginda, borclarin %68’inin kisa vadeli borclar oldugu
dikkat cekmektedir. Aciklamalara goére, 1,5 yillik FAVOK ile tum borclarini karsilayacak
noktada bulunan sirket, uzun vadeli yatinmlar konusunda firsat barindirdiklarini
belirtmektedir. Hali hazirda net borcu olmayan Altinay Savunma’nin Toplam Bor¢/Ozkaynak
orani ise %47 seviyesindedir.

BACKLOG

Guncel olarak 190 milyon dolar backlog barindiran Altinay Savunma, bekleyen siparisler
tarafinda 2024 yili icerisinde 28 milyon dolar, 2025 yilinda 66 milyon dolar, 2026 yilinda 61
milyon dolar ve 2027 yili itibariyla 35 milyon dolar ciro lGretmesi beklenmektedir. 2024
yilina dair beklenti olan 147 milyon dolar backlog tutarinin Gzerinde bulunan sirket, bugiine
kadar 236 milyon dolarlik proje tamamlamistir. Hali hazirda devam eden 90 projesi ve 650
milyon dolar acik teklif toplami bulunan Altinay Savunma, yeni alinan isler noktasinda
yillara sari 1,5X oraninda bliyime orani yakalamis durumdadir.

HALKA ARZ

Halka arzdan gelen 1 milyar 73 milyon TL’'lik kaynagin yaklasik %65’ini yatirimlara ayiran
sirket, bu oranin yaklasik %50’sini Yeni Tesis Yatirnmlari ve Uretim Teknolojileri
yatirimlarinda, kalan %15’lik kismi ise Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar -Ge ve Ur -Ge
yatirimlari noktasinda degerlendirmektedir. Halka arz geliri kullaniminda dikkat ceken diger
nokta ise yatirnmlardan arta kalan paranin %10’unun stratejik is birligi yapilabilecek
potansiyel sirket ortakliklarina ayrilmasi olmustur.
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SIRKETE DAIR

Ana odagi savunma sanayii ve havacilik teknolojileri olan Altinay Savunma Grubu ic¢ ana
sirketten olusmaktadir:

« Altinay Savunma Teknolojileri (Hakim Ortaklik)
« DASAL Havacilik Teknolojileri (Bagh Ortaklik - %49 ASELSAN)
« TAAC Havacilik Teknolojileri (Bagl Ortaklik - %50 TUSAS)

DASAL ve TAAC, savunma sanayii alaninda 6zellikle insansiz hava araclari ve ucus kontrol
sistemleri Uzerinde uzmanlasmis bagh ortakliklardir. Sirketlerin her ikisi de tam
konsolidasyona tabidir, mali tablolari Altinay Savunma Teknolojileri’ne tamamen entegre
edilmistir.

DASAL: Sirket esas olarak insansiz hava araglari gelistirme faaliyetleri yiritmektedir. Bu
hususta doner kanatli, helikopter tipi, inis-kalkis icin piste ihtiyac duymayan mini siniftan
agir sinifa kadar genis bir lretim skalasinda hava araclari bulunmaktadir. Dogrudan bir
platform saglayicisi olan DASAL, son kullanicilara Griini verme kabiliyetine sahiptir. Ayrica
herhangi bir alt yliklenici olmadan SSB ihaleleri de dahil olmak lizere yurt ici ve yurt disi
ihalelere aktif katilim saglamaktadir. DASAL tarafinda Rusya-Ukrayna savasinin etkilerinin
ciddi olarak goriilmeye baslandigi, yurt disindan ciddi ilgi oldugu belirtildi.

TAAC: TUSAS tarafindan gelistirilen HURJET ve KAAN basta olmak tizere milli platformlarin
alt sistemlerini UGreten TAAC, ucak ve helikopter grubundaki tiim kritik alt sistemlerin
muhendislik, test ve uretim calismalarini gerceklestirmektedir. Ayrica, Turk Havacilik ve
Uzay Sanayii ile ortaklik cercevesinde hareket ve ucus kontrol sistemleri gelistiriimesi
hedeflemektedir.

Altinay Savunma: Faaliyet alanlari acisindan genis bir yelpazede hizmet sunmakta olan
Altinay Savunma, Tirkiye'de denizaltindan havaciliga kadar uzanan tum platformlarda yer
almaktadir. KAAN, HURJET, ALTAY Tanki, MILGEM ve IHA gibi projelerin yani sira
modernizasyon projelerinde de aktif olarak rol almaktadir.

Hareket Kontrol Sistemleri kapsaminda kara, hava ve deniz sistemlerindeki manevra
kabiliyetini yerine getiren alt bilesenler ile hemhal olan sirket, eyleyici sistemler, hareket
sistemleri, mast sistemleri ve test sistemleri Uzerine calismalar gerceklestirmektedir.
insansiz Sistemler alaninda ise insansiz kara ve hava araci kapsaminda varhgini
stirdirmektedir. Bunun yani sira, Deniz Sistemleri alaninda deniz Ustl ve denizalt
platformlarina yonelik kritik sistemlerin tasarimi ve lretimini yapmaktadir. Silah Sistemleri
alaninda ise miuhimmat imha ve kritik {lretim sistemleri Ulizerinde c¢alismalar
surdurilmektedir. Mihimmat Uretebilen Uretim altyapilarini kurma ve gelistirme becerisine
sahip olan sirket, bu alanda daha 6nce ABD Deniz Kuvvetleri icin proje gelistirmis olup,
oldukca nis bir alanda faaliyet gostermektedir.
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Karada, havada ve denizde giden her tiirli sistemin laboratuvar ortaminda, gercekgi
kosullar altinda simile edebilecek alt yapilara sahip oldugunu vurgulayan Altinay Savunma,
Demirkus Test Sistemi ile test sistemleri alaninda sektordeki diger paydaslarina kiyasla
oldukca iddial bir konumda yer aldigini vurgulamaktadir.

Grup, bu faaliyetlerin yani sira 6nemli projelere de imza atmistir.

Kara platformlarinin atis kontrol sistemlerinde yer alan kritik kontrol mekanizmalarinin
gelistiricisi ve ureticisi konumunda bulunan Altinay Savunma, Turk Silahli Kuvvetleri’ne
yonelik kritik alt sistemlerin Uretimi ve gelistirilmesi amaciyla teklifler sunulmus ve
siparisler alinip teslimatlar gerceklestirilmistir. F-16 silah sistemlerinde, KAAN, HURJET,
GOKBEY, ATAK 1-2 ve TUSAS’In ANKA ve AKSUNGUR platformlarinin tamaminda yer alan
Altinay Savunma, milli havacilik platformlari icin kritik alt sistemlerin Gretimine devam
etmektedir. Hava Platformlari konusunda genis bir spektrumda bulunan sirketin, gelecege
yonelik vizyonunda havacilik onemli bir yer tutmaktadir. Ayrica, Deniz Platformlari
kapsaminda MILGEM sinifi firkateynler icin kritik alt sistemlerin (retimi konusunda
sozlesmeler imzalanmis olup, projeler tzerinde calismalarini sirdirilmektedir.

Sirket, rakipsiz oldugu alanlarda raf drinld konusunda herhangi bir ihaleye girmeden
dogrudan siparis wusuli calismalar vyuritmektedir. Yapilan islerin tamami ihale ile
kazanilmamaktadir; hazir raf trinlerine de dogrudan talep gelebilmektedir. Ayrica yeni
projeler, modernizasyon calismalari ve projelerden elde edilen birikimlerle olusturulan
urunler (DASAL) araciligiyla gelecekte kendi Urlnlerini gelistirip diinya pazarina sunmayi
hedeflemektedir. Altinay Savunma, bir noktada ticari olarak ayrismayi ve uluslararasi alanda
kendine yer edinmeyi planlamaktadir.

ALTINAY, Turkiye'de bir platformu 6zgiin olarak gelistirme ve bu platformun kritik altyapi
sistemlerini de Turkiye'de gelistirip Uretmeye dayal bir is modelinin orta asamalarinda
bulunmaktadir. Bu is modelinin sonraki adimlari ise ylksek teknoloji olarak degerlendirilen
kizilotesi sistemler, haberlesme sistemleri ve komponent dizeyindeki kritik bilesenlerin
uretimine odaklanarak, teknoloji seviyesini daha da ylikseltmeyi hedeflemektedir.

Tesis ve Alt Yapi

Altinay farkh lokasyonlardaki operasyonlari stratejik olarak yapilandirilmistir. Dilovasi’nda
yer alan Uretim Mikemmeliyet Merkezi, uretim streclerinin verimliligini ve kalitesini en st
diizeye cikarmay! hedeflerken, Sekerpinar'daki tesislerde Test, Devreye Alma ve Kiiclik
Montaj isleri yuritiilmektedir. Ayrica, Ankara’da gelecek yil hayata gecirilmesi planlanan
yeni bir yatirnm s6z konusudur. 16.000 metrekarelik bu tesis icin yer tahsisi basvurusu
yapilmis olup, sonuc beklenmektedir. insaatin éniimiizdeki yil baslamasi ve iki yil icinde
tamamlanarak faaliyete gecirilmesi planlanmaktadir. Bu yeni tesis, Havacilik ve Uzay
alaninda uretim ve montaj calismalari icin kullanilacak olup, Altinay’in gelecek vizyonunda
teknoparktaki mevcut yapiyr giclendirecek ilave yatirrmlar da planlanmaktadir. Ayrica
sirketin yakin zamanda envanterlerine ekledigi havacilik tretim teknolojisine dair yliksek
teknoloji turin ile gelecekte sivil havaciliga dair avantaj saglayabilecegi belirtildi.
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ARGE

Arastirma ve gelistirme hususunda kritik bircok alanda faaliyeti bulunan Altinay Savunma,
- Yapay zeka ve goriintl tabanli uygulamalar.

- insansiz sistemlerin dogal afet ortamlarina entegrasyonu

- ithalati kisith kritik alt bilesenlerin gelistirilmesi.

ozellikle bu 3 alanda yatirimlarina 6nem atfetmektedir.

SEKTOREL VERILER ve TURKIYE

Son 20 vyildir dinyada lineer olarak artan savunma sanayi harcamalarinda Tirkiye’de
konumunu korumaya calismaktadir. 2023 Diinya Savunma Harcamalari listesinde 16 milyar
dolarlik harcama ile 23. sirada yer alan (personel giderleri cikarildiginda faaliyetle ilgili
tutar) Turkiye, gelisen kiresel trendin icerisinde artik kendi 6zgun platformlarini gelistirip
uretebilen bir konuma ulasmistir. Bu platformlarin {lretimi, ulkenin savunma ihracat
potansiyeline oOnemli katkilar saglamaktadir. Nitekim Tirkiye'nin savunma ihracati
gectigimiz yil 5.5 milyar dolar olarak gerceklesmis olup, bu yil icin hedef 6.5 milyar
dolardir. Ayrica, 2028 yilinda savunma ihracatini 10 milyar dolarin {izerine ¢ikarma hedefi
bulunmaktadir. Savunma sanayine dair beklentilerin giiclenmesinin bir karsiligi da Savunma
ve Havacilik projelerinin sayilarinda gorulmektedir. 2014 yilinda 361 olan proje sayisinin
2024 yili itibariyle 1031 oldugu bilinmektedir.

NATO ve BRICS

Savunma sanayi, Tirkiye'nin bagimsizlik stratejisinin 6nemli bir parcasini olusturmaktadir.
NATO ilyesi olmak, Tiurk savunma sirketlerine 6nemli avantajlar sunmaktadir. Daha dusik
maliyetlerle yuksek kaliteli isler cikarabilmek ve gelistirdikleri sistemleri batili Glkelerin
sistemleriyle entegre edebilmek bu isbirligi sayesinde mimkiin olmaktadir. Ayrica, Turkiye
Orta Dogu, Balkanlar, Tiirki Cumhuriyetler, Latin Amerika ve Afrika gibi bolgelerde de
etkisini artirmaktadir. Platform gelistirme vyetenegi biyudiikce ihracat rakamlari da
yukselmektedir ve alicilar dogrudan sistemleri talep etmektedir. Tlrkiye, son donemde
gelistirdigi IHA, SIHA ve diger hava ve deniz platformlariyla uluslararasi pazarda hizla
biyumektedir. Hava savunma sistemi ihtiyaclarini biyik 6lcide kendi basina karsilayabilen
Turkiye, bu alanda ihracatini daha da artirma potansiyeline sahiptir. Turkiye’nin bu hususta
gelisimine bakildiginda altyap! noktasinda lineer bir gelisme kaydedilmekte olup, hedef 10
yil icinde komponent diizeyinde Uretim yapabilen bir Turkiye yaratmak oldugu soylenebilir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir
sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak
kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya
garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic bir sekilde yénlendirici
nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu
yvayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette
olursa olsun uclinci kisilerin ugrayabilecegi her turlii zararlardan dolayi ALB Yatirim Menkul
Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca
dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatirirm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya
satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirlii ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili lictincl kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirirm Menkul Degerler AS.
tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak
verilmemektedir.
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