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ALTNY 1C26 Beklentileri

(Min TL) 125 4C25 1C26 Yillik (%) Ceyreksel (%)
Net Satiglar 834 1.454 1.000 19,9% -31%
FAVOK 324 190 232 -28% 22%
% marj 38,9% 13,1% 23,2% 15,7 puan' 10,1 puan
Net Kar 82 86 110 34% 28%

* Gegmis veriler kiyaslama amaciyla Mart 2026 satin alma glicline getirilmigtir.

Altinay Savunma'nin 1G26 doneminde, 2025 yili son geyregindeki marj profilinden kademeli bir toparlanma
slrecine girdigini; 2025'ten 2026'ya sarkan projelerin reel bazda anlamli bir ciro bliylimesine zemin hazirladigini;
buna karsin yiiksek bazli 1¢25 karsilastirmasi nedeniyle FAVOK ve net kar tarafinda reel gerileme goriilecegini
dngdriiyoruz. 1C26 icin net satis gelirlerini 1,01 milyar TL, FAVOK'i 232 milyon TL (FAVOK marji %23,0) ve ana
ortaklik net karini ise 110 milyon TL seviyesinde tahmin ediyoruz.

Hasilat tarafinda temel itici giig, Nisan ayi itibariyla yaklasik 200 milyon USD (Yaklasik 8,9 milyar TL) seviyesine
ulasan backlog'un ciro donlistimind sirdlirmesi ve musteri taleplerindeki degisiklikler nedeniyle 2026'ya sarkan
sozlesmelerin teslimat takvimine girmesi olacak. Hasilat biylmesini reel bazda sirket rehberligi ve seri Gretim
fazinin hizlanmasini géz 6niinde bulundurarak %21 civarinda 6ngoriiyoruz.

Karhihk tarafinda FAVOK marjinin %23 bandinda gerceklesecegini dngdrilyoruz. Kendi Ar-Ge'siyle gelistirilen
UrGnlerin seri Uretime gegisinin 1C26'dan itibaren kademeli destek saglayacagini; ancak ihrag kayith
sozlesmelerin marj etkisinin asil yilin ikinci yarisinda belirginlesmesi nedeniyle 1¢26 marjinin yonetimin yilhk
%30 hedefinin altinda kalmasini bekliyoruz.

Net kar tarafinda 4C25'te 35,8 milyon USD'ye yikselen net finansal borcun 1C26 finansman giderleri lizerinde
belirgin bir baski olusturacagini degerlendiriyoruz. Parasal kazang/kayip kaleminin ise enflasyonun kademeli
yavaslama trendiyle birlikte net kar Uzerindeki etkisinin 1C25'e gore daha sinirh kalacagini 6ngoériyoruz. Bu
cercevede net kar marjinin %11 bandinda gergeklesmesini ve net karinin 110 milyon TL seviyesine ulasmasini
bekliyoruz.

Serbest nakit akisi tarafinda 2025'te baslayan yogun yatirrm déneminin 1C26'da da slirecegini ve SNA'nin
negatif bolgede kalacagini 6ngoriiyoruz. Marj toparlanmasinin 2026 ikinci yaridan itibaren belirginlesecegi
Ongorisi dogrulanirsa, SNA'nin 2027'de pozitif bolgeye gecmesi beklenebilir.

2026 yilina iliskin tahmin setimizi de notumuza dahil ederek, sadece 1C26 sonuclarina bakmanin sirketin genel
goriinimi konusunda yaniltici olma riskini azaltmay! amacliyoruz. 2026T itibariyla net satis gelirlerini 4,8 milyar
TL, FAVOK’G 1,4 milyar TL (FAVOK marji yaklasik %30) ve ana ortaklik net karini 900 milyon TL seviyesinde
ongoruyoruz.

2026T Gelir Tablosu Projeksiyonumuz:

1G26T 2G26T  3G26T  4G26T 12A26T
Net Satiglar 1.009  1.064 740 1.993 4.806
FAVOK 232 266 237 697 1.432
FAVOK Mariji 23%  25% 32% 35% 30%
Net Kar 111 160 170 498 939
Net Kar Marij 11%  15% 23% 25% 16% Anil Oztiirk

anil.ozturk@phillip.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
masteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngérli, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degigstirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine
aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshdindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini
etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse
magterileri arasinda dogabilecek dnemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim
satim dnerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirirm Danigsmanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun
timU veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Ucguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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