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Altinay Savunma Teknolojileri A.S. ’
Analist Toplantisi Notlara
Al
21.4.2026
Hisse 20.04.2026 Din Altnay Savunma’nin toplantisindaydik, son
Kurulus Tarihi 75 g_ellsmeler _esllglnde_ _de_glnllen _noktalara bakalm.
. _ _ Sirketin tarihsel gelisimi, organizasyonel yapisi ve
Odenmis Sermaye(Mio TL) 1,000 faaliyet alanlarinin genisligi, sektdérel konumlanmasi

Pazar Yildiz Pazar hem de finansal performansinin agisindan ¢ok katmanli
blaylime hikayesi sunmaya devam etmektedir.

Ortaklar Pay(Mio) Yiizde
HAKAN ALTINAY 600 60.01 Tesis ve altyap tarafinda Teknopark Istanbul Ankara Ar-
DICER 400 1090 Ge ofisleri, Omerli IHA test alani, Dilovasi Uretim tesisi,
: Gebze test entegrasyon merkezi gibi yatirnmlar sirketin
uctan uca Uretim ve test kabiliyeti olusturdugunu
gostermektedir.
Performans 1H 1A 3A 1Y

Tesis ve altyapi tarafinda Teknopark Istanbul ve Ankara
Ar-Ge ofisleri, Omerli IHA test alani, Dilovasl Uretim
Nominal (USD)  -0.84 452 -11.40 -29.52 tesisi ve Gebze test-entegrasyon merkezi gibi
Relatif BIST-100 -3.37 -4.61 -18.94 -46.76 yat|r|m|ar|n uctan uca Uretim, test, dOérUIama kablllyetl
olusturdugunu net sekilde ortaya koyarken, toplantida
yonetimin 0Ozellikle de altyapinin kapasite sinirlarina
yaklastigini, tesislerin biyik Olglide tam kapasiteye
yakin calistigi vurgulanmistir.

Nominal (TRY) -0.44 589 -831 -17.23

— ALTNY XU100 Getiri Performans

175,0%

Sirket yonetimi; 2026 yih icerisinde yeni uretim ve
teknoloji merkezlerinin devreye alinacagini, yil
sonuna uretim hacminin daha yukar
tasinacagini ifade etmistir.
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= WM"J Oniimiizdeki dénemde hem ciro  blylmesini
. destekleyecek hem oOlgek ekonomisi sayesinde birim

maliyetler Uzerinde iyilestirici etki yaratabilecek gelisme

ik olarak ©ne cikmistir; bununla birlikte uluslararasi
07/2025 1072025 01/2026 04/2026 blylime stratejisi kapsaminda sirketin global finans ve

yatinm cevreleriyle temaslarini artirdigi, bu dogrultuda
JP Morgan ile goérlismeler gerceklestirdigi, ozellikle
Kuzey Amerika pazarina giris amaciyla ABD'nin kuzey

150,0%

125,0%

Piyasa Garpanlari 2024 2025 bolgesinde bir sirket kurulmasini planlandig:

PD/DD 434 346 bilgisi paylasilmistir, bu adimin sadece satis ve
) pazarlama degil ayni zamanda OEM iliskileri,

O/ PAVOR 2076 2390 teknoloji is birlikleri ihracat gelirleri artiriimasi

Aol s 8.33 5.60 acisindan kritik esik olacagi belirtiimektedir.

F/K Orani 48.54 97.84

Dolayisiyla hem mevcut tesislerin tam kapasiteye
ulasmis olmasi hem de yeni merkez yatirimlari, yurtdisi
acilm planlan ile birlikte ele alindiginda 6nimuzdeki
dénem operasyonel olcegini blylitmeye ve kiresel
oyuncu olma hedefini somut adimlarla desteklemeye
odaklandigi goriltyor.
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Genel Bakais

1990'lardan gelen robotik kdkenin savunma sanayiine evrilmesi, Roketsan ile ilk proje, NATO tedarik¢i onayi, ASELSAN ortakhgi
ve TUSAS ile kurulan TAAC gibi kritik kilometre taslan sirketin aslinda Tirkiye savunma ekosisteminin édnemli oyunculariyla
organik olarak blyldiginia gostermektedir, bu durum hem glvenilirlik hem de is alma kapasitesi acgisindan ciddi bir rekabet
avantajidir. DASALIn %100 sahiplik ile IHA tarafinda konumlanmasi ve TAAC'In %50 TUSAS ortakligi ile KAAN ve HURJET gibi
platformlarda yer almasi, Altinay’in biylimesini iki ana eksende tasidigini ortaya koymaktadir:

Faaliyet alanlan kismi incelendiginde ise olduk¢a genis bir Uriin portfdyiine sahip oldugu gorilmektedir; atis kontrol sistemleri,
elektro optik sistemler, radar kontrol, uydu haberlesme antenleri, ucus kontrol eyleyicileri, inis takimlari, test sistemleri ve silah
sistemleri gibi bircok kritik alt sistemde faaliyet gosterilmesi “nis ama ylksek katma degerli alt sistem Ureticisi” konumuna
getirmektedir, burada 6zellikle hareket kontrol sistemleri sirketin ¢ekirdek yetkinligi olarak 6ne cikmakta ve bu alanin savunma
projelerinde kritik 6neme sahip olmasi nedeniyle sirdirilebilir gelir yaratma potansiyeli bulunmaktadir.

Ucus kontrol eyleyicileri ve inis takimi sistemlerinin KAAN ve HURJET gibi platformlarda kullanilmasi, Altinay’in Tirkiye’'nin en
stratejik savunma projelerinde yer aldigini gostermekte olup bu durum uzun vadeli siparis akisi agisindan 6énemli bir glivence
sagladigi; insansiz sistemler bélimiinde MIKON, ALKARA, BEE-EATER, FALCON-SIHA ve PUHU serisi gibi farkli segmentlerde
iriinler gelistirilmis olmasi riin cesitliligini artirirken ézellikle PUHU-C75 ve C100 gibi yiiksek tasima kapasiteli IHA'lar lojistik ve
askeri kullanim agisindan 6nemli firsatlar barindirdigi da belirtildi.

Burada dikkat ¢ceken nokta Urlinler menzil, tagima kapasitesi ve gorev sireleri gibi teknik 6zelliklerinin rekabetci olmasidir; deniz
sistemleri tarafinda helikopter yakalama sistemi, JP5 yakit transfer sistemi ve kizilétesi iz ydnetim sistemi gibi ¢éziimler, sirketin
sadece hava degil deniz platformlarinda da aktif oldugunu gosterdi. Miihimmat imha ve Uretim sistemleri ile test sistemleri
sirketin savunma sanayinin arka planindaki kritik Gretim ve dogrulama sireglerinde yer aldigini ortaya koymakta o6zellikle
Demirkus test sistemi gibi projeler yliksek teknoloji ve know-how gerektirdigi icin giris bariyeri yliksek alanlardir.

Backlog tarafinda 182 milyon USD’lik is yukinin 2026-2028 arasinda 96-55-31 milyon USD olarak ciroya déniismesi
beklenmektedir. Nato’nun onayli tedarikgisi olan sirket 2030'a kadar backlog hedeflerini verirken, 2026 yilinda %50 blyime ile
273 mn usd’ye, 2027'de%35 biylime ile 369 mn usd’ye, 2028'de %33 blyiume ile 494 mn usd’ye , 2029'da %29 blyime ile 639
mn usd’ye ve 2030°'da %17 biyime ile 750 mn usd seviyesinde gerceklesmesini beklemektedir.

Ciro projeksiyonuna baktigimizda ise 2025'deki 79,5 mn usd’nun, 2026'da %27 biyime ile 101 mn usd'ye, 2027'de %24
baylime ile 125 mn usd’ye, 2028'de %21 artisla 152 mn usd’ye, 2029°da %18 artisla 181 mn usd’a ve 2030 yilindan %21 artisla
220 mn usd’ye ¢ikmasinin beklendigini gorduik.

Finansal gostergeler bélimine gegildiginde sirketin blylime hikayesi cok net gorilmekte, ciro 2021’de 8,3 milyon USD’'den
2025'te 79,5 milyon USD’ye cikarak yaklasik 10 kat artmis ve %76 YBBO yakalanmistir ancak bu blyime karlihda ayni sekilde
yansimamis, FAVOK 2024'te 24,3 milyon USD iken 2025'te 14,3 milyon USD'’ye , vergi éncesi kar 22,4 milyon USD’den 7,1 milyon
USD’ye ve net kar 9,3 milyon USD’den 3,6 milyon USD’ye gerilemistir.

Satislarin maliyeti 26,3'ten 54,3 milyon USD’ye cikip ciro artisindan daha hizli artmis, Ar-Ge giderleri 6,4ten 9,3 milyon USD'ye
ylkselmis ve esas faaliyetlerden diger giderler 6,3'ten 17,4 milyon USD'ye sigramistir, yani blyiime ciddi maliyet baskisi altinda
gerceklesmistir, marjlar da buna paralel olarak diismiis (FAVOK marji %45ten %32'ye, net marj %18'den %9’a), bu durum
ozellikle platform projelerine gecis ve dlceklenme siirecinin maliyetli dogasi ile agiklanabilir.

Toplantida sirketin 6lcek blyumesi, kapasite artisi ve proje karmasindaki normallesme ile marjlarda yeniden yukari yonla bir
iyilesme 6ngordigu anlasiimaktadir; bu kapsamda;

orta vadede FAVOK marjinin yeniden %30’un Uizerine tasinmasi,

ayni sekilde operasyonel verimlilik ve maliyet kontroliiniin gliclenmesiyle birlikte vergi 6ncesi net kar marjini %20'nin Uzerine
cikariimasinin hedeflendigi ifade edilmistir, bu beklenti 2025 yilinda yasanan marj daralmasinin gegici oldugu ve yeni kapasite
yatinmlari ile ylksek katma dederli projelerin devreye girmesiyle karliligin tekrar giliclenecegi yoniinde gigli 6ngoriiye sahip
olduklari anlami tagimaktadir.

Ar-Ge harcamalarinda 2025'te harcamalarin %81’inin s6zlesmeli olmasi yani satisa donusmesi olumlu bir yapi gosterirken halka
arz gelirlerinin biiylik kisminin tesis ve Ar-Ge yatirimlarina gitmesi biiyimenin altyapi ile desteklendigini ortaya koymaktadir.
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Gelir Tablosu 2024 2025/03 2025/06 2025/09 2025
HASILAT 53.95 16.88 30.73 41.99 73.25
SATISLARIN MALIYETI 26.36 8.78 18.73 2414 50.08
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 27.59 8.10 12.00 17.85 23.18
BRUT KAR (ZARAR) 27.59 8.10 12.00 17.85 23.18
FAALIYET GIDERLERI (- 10.39 2.89 5.74 9.16 12.39

Genel Yonetim Giderleri 3.31 0.70 153 2.54 3.29

Pazarlama Giderleri 0.62 0.08 0.25 0.44 0.57

Arastirma ve Gelistirme Giderleri 6.46 2.10 3.96 6.18 8.54
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 17.20 5.21 6.26 8.69 10.78
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.98 4.05 719 9.46 1201
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 6.34 3.71 6.99 9.17 16.03
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 16.84 5.54 6.46 8.98 6.77
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 3.08 0.66 0.98 115 1.41
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0.00 0.24 0.47 0.48 0.49
;N:::FAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI 19.91 5.96 6.97 9.65 769
Finansman Gelirleri 7.05 1.66 3.37 4.59 6.31
Finansman Giderleri 4.25 2.16 473 1.39 6.12
Net Parasal Pozisyon Kazanglan (Kayiplan) -0.28 0.05 -1.35 -0.44 -1.30
{Sz[lii[;EULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 2243 5.50 426 6.4 6.59
Strdiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 7.50 2.50 2.03 3.36 3.30

Donem Vergi (Gideri) Geliri 0.05 0.64

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 745 2.50 2.03 5.36 2.66
SURDUROULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 14.93 3.01 2.23 3.07 3.29
DONEM KARI (ZARARI) 14.93 3.01 2.23 3.07 3.29

Kontrol Gucu Olmayan Paylar 5.64 1.35 0.74 1.10 -0.52

Ana Ortaklik Paylan 9.30 1.66 1.50 1.97 3.81
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TEKNIK GORUNUM

ALTNY - Fiyat Grafigi
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direnc Noktalan
Gostergeler . :
Deger Karar Deger Karar Deger Karar Yontemi Fiyah ps1  Ds2 Dsz Noktass prz pr2  Dr
Stochastic LITO | SAT 2268 AL 1017 AL Klasik 1599 | 1547 1572|1585 1610 1623 1648 1661
RSI 61.29 | AL EO6ET | AL CZ2EL | AL Camarilla - | 15:89 | 1592 | 1595 1610 1602 1606 1609
WilliamsR -2569 | SAT -6096 AL -8249 NOTR Fibonacci - | 1572 | 15.86 | 1595 1610 1624 1633 1648
Momentum 110.05 AL 9518 SAT Fh63 | SAT Demarks’s - - - | 1579 16.10 1617 - -
MACD 016 AL -032 AL -098 AL
ADX 2704 AL 1963 AL 2840 AL
i 8263 NOTR 2632 NOTR 1061 NOTR

Ultimate Oscillator  31.03 NOTR 3719 NOTR  31.87 NOTR
ROC 1005 NOTR  -4.82 NOTR -1023 NOTR

Hareketli Ortalama 1573 NOTR 1563 NOTR 1617 NOTR

Al Sawyisi 4 5 4
Sat Sayisi 2 1 1
Natr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

M. Baki ATILAL - Genel Mudur Yardimcisi
Sila GIiRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr



https://sozlesme.a1capital.com.tr/
https://sozlesme.a1capital.com.tr/
https://sozlesme.a1capital.com.tr/

Irtibat Biirolarimiz

Genel
Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Sisli / Istanbul
E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana Eskisehi1
r

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

X

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Ankara : .
Izmir

Ankara - Telefon: 0312 419 04 77

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA zmLr eLeton

Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50

:

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya / Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40

ANKARA Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71

Remzi Oduz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114 Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39

kaya / ANKARA Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00

Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli G&ksoy Apt. Istanbul Goztepe - Telefon: 0216 407 26 22

Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

M Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83 Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Kiclikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /

BURSA Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /

Canakkale — Telefon: 0286 218 04 00 Istanbul Nurol Tower — Telefon: 0212 371 43 56

Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez / CANAKKALEzzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Denizli ,
Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205

Denizli- Telefon: 0258 252 10 77 Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
SkyCity Kat:17 Bagimsiz bélim, 149-150 Merkezefendi/DENIZLI LT ANEUL
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