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PhillipCapital Analist Toplantis

ALTNY Analist Toplantisi Notu

Altinay Savunma

Altinay Savunma Teknolojileri analist toplantisina katildik. Hisse Detaylan
.. Bloomberg Kodu ALTNY TI
One Cikan Bashiklar Hisse Fiyati (TL) 16,38
L . . . . Fiili Dolagim Cran 39,97%
e Yonetim 2026 yili igin 101,1 milyon USD ciro hedefliyor; Piyasa Degeri (mn TL) 16.380
2030 yihna kadar 220,6 milyon USD ciroya ulasiimasi Piyasa Degeri (mn $) 366
dngoruluyor. BIST-100 Endeks Agirhid 0,15%
BIST Tim Endeks Agirhd 0,11%
e 2026'da marjlarin konjonktirel olarak toparlanmasini ‘Yabanci Yatinmei Orani 5,37%
bekliyor; briit marjin %40 tzerine, FAVOK marjinin %30'lara, ~ Emeklilik Fonlan Orani 6,44%

Yatinm Fonlan Oram 16,32%

Kaynak: Matr

FAVOK tutarinin ise 30-35 milyon USD'yve ulasmasi
hedefleniyor.

iks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa degeri 21/0:4/2026 itibariyia

e Backlog 182 milyon USD seviyesinde olup Nisan 2026  FinansalVeriler

itibariyla yaklasik 200 milyon USD'ye yukseldi; agik teklif :mn.TL} 4624 4625 12A24 1225
havuzuise 650 milyon USD'ye ulagsmis durumda Gelirler g24 1397 2313 3140
y ye ulagmis : Briit Kar 445 253 1.183 993
e 2025 yihinda yeni sozlesme temini 72 milyon USD'ye Brit Kar Marj 540%  181%  511%  31.6%
0 . . v e . . . . FAVOK 367 196 923 736
geriledi; yonetim bu duslsin kaybolan is degil, misteri FAVOK Marj A45%  140%  401%  93.4%
kaynakh degisiklikler nedeniyle 2026'ya sarkan projelerden Met Kar 237 g2 398 163
kaynaklandigini aktardi. Met Kar Mariji 28,8% 58%  17.2% 5,2%
Met Borg -75 1.583 -75 1.583
Operasyonel Goriiniim Piyasa Carpanlan 2023 2024 Son
.. . .. . F/K - 534 1002
Altinay Savunma Grubu, ¢ temel sirket (Uzerinden PD/OD B 45 15
faaliyetlerini strdirmektedir. Ana sirket Altinay Savunma, FO/EAV Gl - 229 24 4
hareket kontrol sistemleri, silah sistemleri, test sistemleri ve Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
muihimmat sistemleri alanlarinda tretim yapmaktadir. %100 Ortaklik Yapisi  Hisse Sayisi (milyon) Oran
bagll ortakhk DASAL, doner ve sabit kanat IHA Hakan ARnay 500 B0,0%
platformlarinda uzmanlasmistir. %50 Altinay Savunma — %50  D¥er 400 40,0%
TUSAS ortakhigiyla kurulan TAAC ise HURJET ve KAAN EEETc.m--:M:S: 1.000
p.latformliarnl‘ icin ugu5. ko‘r?troI. eyley|C|IL.er‘| Ye |n|§v takimi Hisse Fiyat Performansi
sistemleri Gretmektedir. Yonetim, grup ici ciro dagiliminin = —o%

kabaca %40 Altinay Savunma, %40 TAAC ve %20 DASAL
dizeyinde oldugunu aktarmis, ancak grup firmalarinin 20 1 - 20%
birbirinin mdisterisi olabilmesi nedeniyle bu oranlarin 15 A - 0%

degiskenlik gosterebilecegini belirtmistir. 10 - L 20%
5 | - -40%

Sirket is modelini dort farkli  kategori lizerinden . BIST 100 Ralatif [sa8) = Hizse Fiyaty, TL [sol) o

tz?.nlnm.llamaktadlr.. "IIk. kategori, miusteri flnansrT\arllyIa 0475 0625 0B25 1035 1235 0236 0426

yuritllen ve seri Uretim asamasina tasinmayan gelistirme : S

isleridir. ikinci kategori, gelistirme ve seri Uretimin birlikte 777550 7=

yuritildtgl projelerdir. Uglinciisli, baskasinin tasarladig : 1a 3a ba 1y

UrGnin Altinay tarafindan dretilmesini kapsayan OEM veya Nominal 8.2% 02% 123% -145%

urunun Aftinay na psay Ya  Rplatif 5%  -11,3% -18,2%  -44,6%

fason Uretim kategorisidir; bu kalem 2025 yili cirosunda %30— Ort.isl. Hacmi (mn 10,7 13,3 10,9 14,2

35 pay olusturmustur. Dordiinciisii ise Sirket'in kendi Kaynak: BIST, Finnet

inisiyatifiyle gelistirdigi Urlnlerden olusan ve 2024 vyl

sonunda kurulan rin yénetimi ekibiyle birlikte blylimeye Anil Oztiirk

baglayan yeni bir ayaktir. anil.ozturk@phillip.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanhgi 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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is Grubu Bazinda Ciro Kompozsiyonu

Eyleyiciler 7,39 A0% 14,2 35% 18,9 35% 14,5 18%
Ugus Sistemleri 8,85 A48% 23,7 59% 314 58% 31,6 40%
Platformlar 1,76 9% 1,8 5% 2.9 5% 25,7 32%
insansiz Sistemler 0.6 3% 0.5 1% 0.7 1% 7.6 10%

2025 yilinda ciro kompozisyonu, Platformlar ve insansiz Sistemler segmentlerinin payinin birlikte %42
seviyesine ulasmasiyla belirgin bir degisim sergilemistir. Yonetim bu egilimin 2030 yilina kadar slirecegini
ve Ozellikle insansiz sistemlerin payindaki artisin devam edecegini dngérmektedir.

KAAN Programindaki Stratejik Konum

Yonetim, KAAN savas ugaginin en kritik alt-sistemlerinin %35'inin Altinay Grubu tarafindan ustlenildigini
vurgulamistir. Bu pay; inis takimlari, ugus kontrol eyleyicileri ve silah sistemlerini kapsamaktadir. Savunma
Sanayii Baskanhgi projeksiyonlarina gore toplam 200 adet KAAN Uretimi planlanmakta olup, program tek
basina dnimiizdeki on yilin ana ciro motorlarindan biri olma potansiyeli tasimaktadir. KAAN'dan atilacak
tim hava-hava ve hava-yer miithimmat sistemleri de Altinay Savunma tarafindan tstlenilmis durumdadir.

One Cikan Projeler

e BOTAS Sludge Temizleme Robotu. Prototip calismalari tamamlanmis olup, Ankara tesisinde son
denemeler gerceklestirilecektir. Gelecek dénemde seri lretim geliri beklenmekte olup, proje savunma
tecrtibesinin sivil alana aktarilmasi agisindan dnemli bir referans niteligi tasimaktadir.

e MIKON Kamikaze iHA. Savunma Sanayii Baskanhgi iznine bagli olarak isimleri aciklanmayan 4 ilkeye
ihracat gergeklestirilmistir.

* Sabit Kanat Gozcii IHA. Yaklasik 60 sistem, SSB izni geregi ismi agiklanmayan bir tlkeye ihra¢ edilmistir.
Sirket bu Urlinle daha dnce Afrika kitasina da ihracat yapmustir.

e ALKARA Hava Savunma Drone. 350 km/h hizda ve 10.000 feet altinda hava tehditlerine karsi gelistirilen
sistem igin kalifikasyonun yil ilk ceyreginde tamamlanmasi beklenmektedir.

e PUHU-C75 Agir Sinif Kargo iHA. Yiksek irtifa gorev bolgelerinde helikopter alternatifi olarak
kullanilmaktadir.

e PUHU-C100. Bir sonraki nesil agir sinif kargo platformu olup, son kullaniciyla 6n gdsteri dnimuzdeki
aylarda gerceklestirilecektir.

o Roketsan Roket Uretim Hatti. Tamamen robotik yapida olan hat, mevcut kapasiteyi on katina
¢ikarmakta olup devreye alinmistir.

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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Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu Ozeti

Hasilat 40,3 53,8 79,5 48%
Briit Kar 15,8 27,5 251 -9%
Briit Marj 39% 51% 32% -19 pp
FAVOK 151 24,3 14,3 -11%
FAVOK Marji 37% 45% 18% -27 pp
Vergi Oncesi Kar 8,7 22,4 7.1 -68%
Ana Ortaklik Net Kan 13,7 14,9 4,1 -72%

2025 yilinda hasilatta %48 seviyesindeki gicli biylime korunmus olsa da, marj tarafinda belirgin bir daralma
gozlemlenmistir. Yonetim, daralmanin lg¢ temel dinamikten kaynaklandigini aktarmistir.

e Birincisi, musterinin kendi mihendislik ¢alismasiyla gelistirdigi Grinleri Altinay'a Urettirdigi fason Uretim
islerinin ciro igindeki agirligi 2025 yilinda artmis olup, bu islerin yapisal olarak distk brut marjla ¢alismasi
Sirket'in karhhgini baskilamigtir. Yonetim, 2026 yilinda Sirket'in kendi Ar-Ge calismalariyla gelistirdigi Urlinlerin
seri Uretime gecmesiyle birlikte Grin karmasinin daha yiiksek marjli tarafa kayacagini 6ngérmektedir.

* ikincisi, TL bazli maliyetlerde enflasyon-kur makasidir. 2025 yilinda kurdaki %20 seviyesindeki artisa karsin
enflasyon %30 diizeyinde gergeklesmis olup TL maliyetler isletme giderleri Uzerinde belirgin bir baski
olusturmustur.

e Uglinciisii, finansman yapisindaki degisimdir. 2024 yilinda halka arzdan elde edilen kaynagin yatirimlara
yonlendirilmesi sirasinda paralel bir finans geliri dogmus ve bu kalem dénem karina olumlu yansimisti. Ancak
s6z konusu etki gecici nitelik tasidigindan 2025 yilinda ortadan kalkmis, yatirim igin kullanilan kaynagin
finansman gideri donemin karina yansimigtir.

Toplam Ar-Ge harcamasi 2024 yilinda 11,0 milyon USD iken 2025 yilinda %90 artisla 20,9 milyon USD
seviyesine ylikselmistir. Bu tutarin 17,0 milyon USD'lik kismi s6zlesmeli Ar-Ge kapsaminda maliyete yansimis
olup, yonetim toplam Ar-Ge harcamalarinin %81'inin satisa doniisen maliyetlerden olustugunu teyit etmistir.

2026 Beklentileri

Yonetim 2026 yili igin marj toparlanmasina yonelik 6ngoriler paylasmisti. Briit marjin %32 seviyesinden %40'in
tizerine cikmasi, FAVOK marjinin %18'den %30'lara_dénmesi, FAVOK tutarinin 14,3 milyon USD'den 30-35
milyon USD'ye ulasmasi ve net kar marjinin %9'dan %20'nin lizerine cikmasi beklenmektedir.

2026 Yonetim Ongoriileri

Briit Marj 32% 40% +8 pp
FAVOK Marji 18% 30% +12 pp
FAVOK (M USD) 14,3 30-35 +22110-145
Net Kar Marji 9% 20% +11 pp

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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Bilango Ozeti

Toplam Aktifler 193,9 225,5
Ozkaynaklar 115,1 118,9
Net isletme Sermayesi 43,2 26,7
Finansal Borglar 22,9 44,6
Makit ve Nakit Benzerleri 24,8 8,7
Net Finansal Borg -1,9 +35,8

Net finansal bor¢ pozisyonu, 2024 yil sonundaki net nakit pozisyonundan 2025 yil sonunda 35,8 milyon USD
seviyesine yikselmistir. Yonetim bu degisimi iki temel gerekceye baglamistir. ilk olarak, 2024 yil sonundaki net
nakit pozisyonu gecici bir duruma isaret etmekteydi; halka arz kaynaginin bir bolimi heniliz yatirma
dénistirdlmemisti. ikinci olarak, 2025 yilinda stok ve Ar-Ge tarafinda yogunlasan yatirimlar nakit pozisyonunu
baskilamistir.

Backlog ve Sozlesme gériniimii

Yil Sonu Backlog ~200,0
Yeni Sézlesme 155,3 72 =
Ciro 53,8 79,5

Yeni sozlesme temini 2025 yilinda 72 milyon USD'ye gerileyerek yillik bazda %54 oraninda disls gostermistir.
Ancak yonetim bu dislsin kalici bir momentum kaybina isaret etmedigini net bir sekilde vurgulamistir;
kaybolan bir is bulunmamakta, yalnizca zamanlama kaymasi yasanmistir. 2025 yilinda imzalanmasi ongorilen
bazi projeler, musteri taleplerindeki degisiklikler nedeniyle 2026 yilina 6telenmistir. Bu degisikliklerin blyik
bollimu, sahadan gelen glincel savas doktrini gereksinimlerinden kaynaklanmistir. 2026 yili igin 212,6 milyon
USD seviyesinde hedeflenen yeni sézlesme biylkliginin iddiali gériinmesinin arkasinda, 2025 yilindan kayan
projelerin ve yilin normal akisindaki yeni islerin ayni dénemde birikmis olmasi yatmaktadir.

Backlog Projeksiyonu

(M USD) 2025 2026 2030

Yil Sonu Backlog 182,0 273,1 750,3
Yeni Sozlesme 72,0 212,6 514,1
Ciro 79,5 101,1 220,6

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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PhillipCapital Tiirkiye Gorusu

2025 yil sonu itibariyla backlog cironun 2,3 kati, acik teklif havuzu ise 8,2 kati seviyesindedir; bu iki gosterge,
Sirket'in 6nimuizdeki yillarda yiiksek ciro biylimesini stirdirebilecegine sinyal olabilir.

Bununla birlikte, bliyime hikayesinin o6nimizdeki donemde sinanacagl alanin marj tarafi olacagi
dislincesindeyiz. 2025 yilinda yasanan daralma yapisal nitelik tasimamakla birlikte, 2026 yilinda 6ngorilen
toparlanmanin gerceklesme hizi en kritik degisken konumundadir.

Sirketin 2026 beklentilerinde yer alan briit marjin %32 seviyesinden %40 izerine ¢ikmasi ve FAVOK tutarinin iki
katina yaklasmasi g6z onlinde bulunduruldugunda Mayis sonunda yayinlanmasi beklenen 1C26 finansallari bu
acidan ilk 6nemli katalist olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, yonetim proje bazli is modeli nedeniyle
ceyreklik rakamlarin dalgalanabilecegini ifade etmis olup, tek ceyrege dayali degerlendirmenin sinirhligi goz
oninde bulundurulmalidir. Benzer sekilde, yeni s6zlesme temininin 2025 yilindaki 72 milyon USD seviyesinden
2026 yili igin 6ngorilen 212 milyon USD'ye sigramasi beklenmekte olup, bu hedefin gerceklesme temposunu
yakindan takip edecegiz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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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Yasal Uyan

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanliigi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnrm danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde 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. Tum yorum ve tavsiyeler; 6ngoru, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kogullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degskide gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler édnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir oldujuna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklan ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler AS. ve calisanlan sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine
aittir.  Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini
etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse
misterileri arasinda dogabilecek 6nemli c¢ikar c¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm aracinin alim
satim dnerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanlig kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun
timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan c¢ogaltlamaz, yayinlanamaz
veya ucguncu kigilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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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