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One Cikan Basliklar

Sirket yonetimi, 2026 tam yili icin daha dnce paylasilan 101,1 milyon USD ciro
ve %30 FAVOK marji hedeflerini korumakta, toparlanmanin 2¢26 ve 3¢26'da
kademeli, yil sonu mutabakatinin ise faturalama takviminin dogasi geregi
4(G26'da belirginlesecegini 6ngdrmektedir.

Sirket, denizalti ve deniz platformlarina yoénelik lityum tabanli batarya
sistemleriyle enerji sistemleri alanina giris yapmig; bu kapsamda imzalanan
sozlesme uyarinca AKYA agir sinif torpidonun batarya sisteminin seri tretimini
Ustlenerek, is modelini geleneksel alt sistem alanlarinin 6tesine tasiyan ilk
somut adimi atmistir.

Bagli ortakhk DASAL'In Nijerya merkezli NIGUS International ile imzaladig
gerceve sdzlesme (100.000 adet MIKON Kamikaze IHA, 200 adet FALCON R556,
100 adet PUHU Kargo IHA) netlesme asamasindadir; sirket ydnetimi siirecin
Temmuz ayi iginde ilerleyebilecegini, kesin bir teslimat takvimi taahhiidu
vermeksizin ifade etmistir.

KAAN programinda kullanilacak F110 motorlarinin ABD Kongresi'ne resmi
ihracat bildiriminin 24 Haziran 2026'da yapilmis olmasi, sirketin inig takimi ve
ucus kontrol eyleyicileri kapsamindaki KAAN'a bagh backlog gorintrlugi
acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir; sirecin ABD
Kongresi'ndeki itiraz ihtimali nedeniyle zamanlama belirsizligi tasiyabilecegi goz
ardi edilmemelidir.

Operasyonel Dinamikler

Yeni is kolu: enerji sistemleri ve deniz platformlar Altinay Savunma Grubu
bunyesinde sivil tarafta gelistirilen batarya teknolojilerinin savunma alanina
uyarlanmasiyla ortaya ¢ikan lityum tabanh batarya sistemleri, sirketin ilk kez SAHA
Expo 2026'da sergiledigi yeni bir Griin hattini olusturmaktadir. Yurt igi bir ana
yuklenici ile imzalanan sozlesme kapsaminda agir sinif bir torpido platformuna
yonelik yiksek glic yogunluklu batarya sisteminin seri tretimi Altinay tarafindan
gerceklestirilecektir; sirket yonetimi bu alanda seri Uretime gecis hedefini teyit
etmekte, ancak segment bazinda ciro katkisina iliskin sayisal bir paylasimda
bulunmamistir. Denizalti ve gemi sistemlerine yonelik bu genisleme, sirketin
hareket kontrol sistemlerinden gelen muhendislik birikimini yeni bir platform
kategorisine tasimasi agisindan anlamlidir.

ihracat gériiniimii ve dolayh ihracat modeli DASAL'In Nijerya merkezli NIGUS
International Investment Limited ile imzaladigi Cerceve Tedarik, Yerel Montaj ve
Sartli Teknoloji s Birligi Sézlesmesi 100.000 adet MIKON Kamikaze iHA, 200 adet
FALCON R556 ve 100 adet PUHU Kargo IHA sistemini kapsamakta olup ECOWAS
bélgesinde kalici bir savunma is birligi altyapisini hedeflemektedir. Sirket yonetimi,
teslimat takviminin taraflar arasinda netlestiriimekte oldugunu belirtmis, kesin bir
tarih taahhidinde bulunmamigstir. Sirketin ihracat yapisina iliskin olarak, 2025
yilindaki 6,1 milyon USD'lik yurt digi satisin dnemli bolimiinin dogrudan degil, ana
yukleniciler tizerinden (yurt disi satislarda alt yiklenici konumu Ustlenilmesi
yoluyla) dolayli olarak gerceklestigi aktarilmis olup, bu durum sirketin resmi
ihracatgl sifatini tagimadan uluslararasi talepten faydalanabildigi bir yapiy
yansitmaktadir.

KAAN ekosistemi ve tedarik zinciri konumu KAAN programinda kullanilacak F110
motorlarinin ABD Kongresi'ne resmi ihracat bildiriminin 24 Haziran 2026'da
yapilmis olmasi [Verified: S], sirketin inis takimi ve ugus kontrol eyleyicileri
kapsamindaki KAAN'a bagl backlog gorunirligii acisindan olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir; stirecin ABD Kongresi'ndeki itiraz ihtimali nedeniyle
zamanlama belirsizligi tagiyabilecegi g6z ardi edilmemelidir.

(Toplanti sonrasi gelisme, 20 Temmuz 2026): Bagli ortaklik TAAC Havacilik
Teknolojileri A.S., yurt iginde yerlesik bir musteriyle kritik havacilik ekipmanlarinin
tedarikine yonelik 134,1 milyon USD (KDV harig) tutarinda sozlesme imzalamistir;
musteri adi KAP agiklamasinda yer almamistir. Bu tek kalem, toplanti sirasinda
paylasilan ~200 milyon USD'lik backlog seviyesini 334 milyon USD'ye tagimistir.

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 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Hisse Detaylari
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Altinay Savunma

Bloomberg Kodu altny TI
Hisse Fiyati (TL) 16,83
Fiili Dolasim Orani 37,13%
Piyasa Degeri (mn TL) 16.830
Piyasa Degeri (mn $) 358
BIST-100 Endeks Agirligi 0,14%
BIST Tim Endeks Agirligi 0,10%
Yabanci Yatirimci Orani 6,0%
Emeklilik Fonlari Orani 9,1%
Yatirim Fonlari Orani 18,6%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 21/07/2026 itibariyla
Finansal Veriler (mn
L) 1625 1626 3A25 3A26
Gelirler 834 559 834 559
Brut Kar 400 220 400 220
Brut Kar Mariji 48,0% 39,4% 48,0% 39,4%
FAVOK 324 171 324 171
FAVOK Mariji 38,9% 30,7% 38,9% 30,7%
Net Kar 82 -54 82 -54
Net Kar Marji 9,8% -9,7% 9,8% -9,7%
Net Borg 263 1.906 263 1.906
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K - 130,2 615,3
PD/DD - 4,2 33
FD/FAVOK - 31,3 32,1
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Hakan Altinay 600 60,0%
Diger 400 40,0%
Toplam 1.000
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
25 4 - 40%
20 + - 20%
15 - - 0%
10 - -20%

5 - -40%

BIST 100 Rélatif (sag) == Hisse Fiyati, TL (sol)

0 T T T T T T -60%

07 25 09 25 1125 0126 0326 0526 0726
Kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a 1ly

Nominal 4,2% 5,3% -3,5% -18,3%
Rolatif 9,1% 8,3% -12,2% -39,8%
Ort.isl.Hacmi (mn$) 10,3 10,8 12,1 12,4

Kaynak: BiST, Finnet
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Kurumsal yapi Kayith sermaye tavani, Mart 2026'da alinan yonetim kurulu karari ve sonrasinda alinan SPK ile Ticaret
Bakanhgi onaylariyla 1 milyar TL'den 5 milyar TL'ye yiikseltilmis, gecerlilik stiresi 2026-2030 dénemini kapsayacak
sekilde belirlenmistir; bu adim, ilerleyen donemdeki olasi sermaye artirimlariigin yasal alani genislemektedir.

Finansal Performans ve Beklentiler

1¢26 performansi Satis gelirlerindeki %33'liik yillik daralma ve 54,2 milyon TL'lik net zarar, esas olarak Uretim ve teslimat takvimindeki kayma, personel
maliyetlerindeki artis ve TL bazli maliyetler ile doviz bazh gelir arasindaki makastan kaynaklanmaktadir.

Marj dinamikleri ve toparlanma takvimi Sirket yonetimi, 1¢26'daki marj daralmasinin yapisal olmadigini, iretim firmasi karakterinin dogal bir sonucu
olarak bir donemin maliyetinin izleyen doneme ait ciroyla eslesmesinden kaynaklandigini vurgulamaktadir; bu gergevede toparlanmanin 2C26 ve 3C26'da
kademeli olarak gerceklesecegini, ancak faturalama ve tahsilat siireglerindeki gecikmeler nedeniyle yil genelinin denge noktasinin 4C26'da netlesecegini
ongormektedir. Ceyreklik rakamlarin proje bazli is modeli nedeniyle zaman zaman 6ne veya geriye kayabilecegi, bu ylzden tek ¢eyrege dayali okumanin
sinirh bir gosterge oldugu yonetim tarafindan ayrica belirtilmistir.

12A26 ongoriileri ve backlog goriinimii Sirket yonetimi 2026 tam yil igin 101,1 milyon USD ciro hedefini korumakta olup, hedefin altina inme ihtimalini
sinirli gdrdiigiing, izerine ¢ikma potansiyelinin de bulundugunu ifade etmektedir; briit marjin %40 tizerine, FAVOK marjinin %30'a, FAVOK tutarinin 30-35
milyon USD bandina ulasmasi yoniindeki dngériler bu toplantida da teyit edilmistir. Backlog, Nisan 2026 itibariyla yaklasik 200 milyon USD seviyesine
ulasmis olup, sirket yonetimi mevcut backlog'un yillar itibariyla ciroya dondsimine iliskin asagidaki dagilimi paylasmistir:

Mevcut
backlog'un
ciroya
déntsumu

Bu tutarlarin, yil iginde alinacak yeni siparislerle birlikte backlog'u yeniden besleyecegi ve s6z konusu 200 milyon USD'lik taban (izerine katmanlanacagi
belirtilmistir. Devam eden proje sayisi 85'e gerilemis (2025 yil sonu: 95, donem iginde 10 proje tamamlanmustir), acik teklif havuzu ise yaklasik 600 milyon
USD seviyesinde seyretmektedir.

Not (toplanti sonrasi gelisme): Yukaridaki donlisiim tablosu, toplanti tarihi itibariyla gegerli olan ~200 milyon USD'lik backlog seviyesini yansitmaktadir.
Bagh ortaklik TAAC'In 20 Temmuz 2026'da yurt ici bir misteriyle imzaladigi 134,1 milyon USD'lik kritik havacilik ekipmani s6zlesmesi toplam backlog'u 334
milyon USD'ye tasimis olup bu tutar yukaridaki tabloya dahil degildir.

Soru-Cevap Kisminda One Cikanlar
v Borglanma artiginin niteligi: Artan borglanmanin yeni bir nakit ihtiyacina mi isaret ettigi soruldu. Yonetim, borg artisinin tamaminin leasing yoluyla
yapilan makine yatirimlarindan kaynaklandigini, bu nedenle borcun karsiliginda somut bir varlik edinildigini ve nakit sikisikhgina isaret etmedigini belirtti.

V' Eyleyici segmentinin ciro payindaki gerileme: Eyleyicilerin ciro igindeki payinin diisiip dismedigi soruldu. Yonetim, bunun talep zayifligindan degil, bir
onceki doneme ait eyleyici siparisinin zaten teslim edilip ciroya yansimis olmasindan, yeni alinan siparisin ise tretim ve teslim siirecinin 2026 yil sonuna
sarkacak olmasindan kaynaklandigini aktardi.

Vv Sektér bilyiikligiine iliskin 2030 projeksiyonu: Turkiye'nin savunma ihracat gelirlerinin 2030'a kadar nasil seyredebilecegi soruldu. Yénetim, sirket
olarak resmi bir sektér projeksiyonu paylasamadiklarini, ancak ispanya ile imzalanan sézlesmeler ve ABD'den gelen motor onayi gibi gelismeler isiginda
Tirkiye'nin savunma ihracat gelirinin 2026 sonunda 30 milyar USD civarina ulasabileceginin kisisel bir 6ngéri oldugunu ifade etti.

PhillipCapital Turkiye Degerlendirmesi

1C26'daki net zarar ve gelir daralmasinin, sirketin proje bazli Gretim modelinde maliyet ile faturalama arasindaki zamanlama farkindan kaynaklandigi
yoniindeki yonetim agiklamasini makul buluyoruz; ancak bu degerlendirmenin dogrulanmasi, 2C26 ve 3¢26'daki fiili toparlanma hizina baglidir. %40 tzeri
briit marj ve %30 FAVOK marji hedeflerine ulagilmasi igin yilin kalan béliminde belirgin bir ivmelenme gerekmektedir; bu nedenle Agustos ayinda
yayimlanmasi beklenen 2¢26 finansallari, toparlanma senaryosunun test edilecegi ilk somut katalist olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Enerji sistemleri alanina giris, sirketin tek bir platform kategorisine bagimhligini azaltma potansiyeli tasimasi bakimindan olumlu bir gesitlendirme adimi
olarak degerlendirilebilir; bununla birlikte bu segmentin ciroya katkisi henlz 6lgilebilir diizeyde degildir ve seri Uretime gegis takviminin netlesmesi
beklenmektedir.

Nijerya cerceve sozlesmesindeki ilerleme ile KAAN motor onayi siirecindeki olumlu sinyal, backlog'un uzun vadeli gorinurligini destekleyen unsurlar
olarak 6ne ¢ikmakla birlikte, her iki gelisme de Uglncl taraf onay siireglerine (yerel montaj muzakereleri, ABD Kongresi incelemesi) bagh oldugundan
zamanlamasi sarkabilir.

Risklerin dengeli okunmasi agisindan, borglanmadaki artigin leasing kaynakli ve varlik karsiligi olmasi olumlu bir unsur olsa da, net isletme sermayesi ve
tahsilat stireglerindeki uzamanin nakit dongiisi Gzerinde yakindan izlenmesi gereken bir baski unsuru olmaya devam ettigini disinlyoruz.

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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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanlig
sozlesmesi ¢cergevesinde 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir.
Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Bu rapordaki tlim goéris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlshgindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin
objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri
arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.
Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi
kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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