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Altinay Savunma (ALTNY) Analist Toplanti Notu

Altinay Savunma’nin 20 Nisan 2026 tarihinde gergeklestirdigi analist toplantisindan elde ettigimiz
notlari paylasiyoruz. Sirket, mevcut is yapisini ve gelecege yonelik beklentilerini bu toplantida
paylasmistir.

Finansal Performans

Altinay Savunma, 2025 yilinda yillik bazda %76 biylime kaydederek 79,46 milyon USD ciro elde etti.
Toplam cironun dagilimina bakildiginda, %40’inin ugus sistemlerinden, %32’sinin platformlardan,
%18’inin eyleyicilerden ve %10’unun ise insansiz sistemlerden elde edildigi gériilmektedir. FAVOK ise
yillik bazda 10 milyon USD azalarak 14,3 milyon USD seviyesinde gerceklesti. Sirketin 2025 yil sonu
itibariyla net borcu 35,8 milyon USD olurken, toplam borg/6zkaynak orani %89,6 seviyesinde
gerceklesti.

Faaliyet Alanlari

Sirket ana platform Ureticisi olmaktan ziyade, bu platformlarin ¢alismasini saglayan kritik sistemleri
gelistiren bir “teknoloji saglayicl” firmasidir. Altinay’in faaliyetleri temelde (i¢ ana eksende toplanir;
kara, hava ve deniz sistemleri. Ancak bu ayrimin 6tesinde sirketin asil uzmanhg, farkli platformlarda
ortak olan “hareket kontrol” teknolojisine dayanir. Bu teknoloji sayesinde sirket;

o Tanklarda hedefleme ve atis kontrol sistemlerini,
e Ucak ve insansiz hava araclarinda ugus kontrol ve inis sistemlerini,
e Deniz platformlarinda stabilizasyon ve operasyonel mekanizmalari gelistirip Gretebilmektedir.

insansiz Sistemler ve Yeni Nesil Teknolojiler

Sirketin son dénemde en hizli biiyiiyen alanlarinda biri insansiz sistemlerdir. Ozellikle lojistik drone’lar,
Kamikaze iHA’lar ve Hava Savunma Drone sistemleri {izerinde aktif calismalar yiritiilmektedir. Aktif
olarak 35 kg tasima kapasiteli Drone sistemleri sahada kullaniimaktadir. Daha yiiksek tasima
kapasitesine sahip (75 kg ve 200 kg hedefli) yeni sistemler gelistiriimektedir. Drone teknolojilerinde
yeri donanim ve yazilim gelistirme yetenegine sahip olmasi, ABD ve Avrupa pazarinda Cin bagimliligina
karsi alternatif bir pazar olusturmaktadir.

Uretim Altyapisi ve Kapasite

Sirketin Dilovasi’ndaki AR-GE ve Uretim tesisinin aktif olarak yiiksek kapasiteyle calistigi belirtilirken,
Tuzla’da yeni bir mihendislik merkezi kurulmaktadir. Ayrica Ankara’da havacilik ve uzay odakh yeni
yatirmlar planlanmaktadir. Altinay’in toplamda 100.000 m?%ye vyaklasan bir Uretim hedefi
bulunmaktadir.
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ihracatta Bilyiime

Altinay Savunma’nin en 6nemli stratejik hedeflerinden biri, ihracat gelirlerini artirarak kiiresel pazarda
blylmektir. Bu dogrultuda sirketin hem ABD hem de Avrupa pazarina giris icin aktif ¢alismalar
ylrattaga gorilmektedir.

Ozellikle Avrupa pazarinda sirket satin alma veya stratejik ortaklik kurma secenekleri
degerlendiriimektedir. Ancak savunma sektoriine 6zgl teknoloji transferi kisitlari ve uluslararasi izin
slreclerinin, bu blylme siirecini zaman zaman yavaslatabilecegi ifade edilmektedir.

ileriye Doniik Beklentiler

Sirketin 2026 yilinda 101,1 milyon USD, 2027 yilinda 125,8 milyon USD ve 2028 yilinda 152,8 milyon
USD ciro elde etmesi beklenmektedir. 2025 yilinda 72 milyon USD seviyesinde gerceklesen sdzlesme
blyiklGginin ise 2026’da 212,6 milyon USD, 2027’de 260,3 milyon USD ve 2028’de 346,4 milyon USD
seviyelerine ulasmasi 6ngorilmektedir.

Toplam backlog tutari olan 182 milyon USD’nin 2026—-2028 yillar icerisinde kademeli olarak ciroya
dontsmesi beklenmektedir. Bu kapsamda 96 milyon USD’nin 2026 yilinda, 55 milyon USD’nin 2027
yilinda ve 31 milyon USD’nin ise 2028 yilinda gelire déniismesi 6ngdriilmektedir. Ote yandan toplam
backlog buyukligiiniin 2026 yilinda 273,1 milyon USD, 2027 yilinda 369,4 milyon USD ve 2028 yilinda
494,4 milyon USD seviyelerine yikselmesi beklenmektedir. Sirketin 2025 yil sonu itibariyla toplam
tamamlanan proje buyuklugia 275 milyon USD (255 proje) seviyesinde bulunurken, devam eden proje
sayisi 90°dir. Ayrica aglk teklif bayaklGgi ise yaklasik 650 milyon USD seviyesindedir.

Degerlendirme

Altinay Savunma, klasik bir Gretici kimliginden ziyade yiksek teknoloji gelistiren ve bu teknolojileri
farkh platformlara entegre eden bir mihendislik sirketi olarak konumlanmaktadir. Mevcut ihracat
payinin gorece dusik seviyelerde bulunmasi, ilerleyen dénemler agisindan 6nemli bir biyime
potansiyeline isaret etmektedir. Kapasite artisiyla birlikte ihracat payinda yasanabilecek yukselisin,
sirketin ciro performansina olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Bu ¢ercevede dniimizdeki 2-3 yillik
doénemin, finansal performans acisindan kritik bir esik olacagl gorisiindeyiz. Kiresel gelismelerin
etkisiyle savunma harcamalarinin 6ntimuzdeki yillarda da yiksek seyrini korumasi beklenirken, Altinay
Savunma’nin bu artan talebi karsilayabilecek bir konuma ulasmasi, sirket icin gicli bir blylime
potansiyeli yaratmaktadir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Ser| V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum c¢alisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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