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Faaliyet Hizmetleri;

Sirketin, faaliyet alanlar1 4 ana sahadan olugmaktadir.
-Radar, Elektronik Harp ve Haberlesme Sistemleri;

Kamera goriintiilerinin alinamadig1 bilgilerden Sentetik Aciklikli Radar (SAR) yardimiyla goriintii
alinabilmektedir. 2007 yilinda, sirket tarafindan savunma sanayisine teklif edilerek arge projesi
olarak baglamistir. F16, ANKA ve AKINCI insansiz hava araglarinin radarlarinda SAR sistemleri
sirket tarafindan gelistiriliyor.

Elektronik harp frekanslarinin, dost unsurlar tarafindan kullanilmasi diisman unsurlarinin
kullanmasmin engellenmesine yonelik teknolojidir. Silahli kuvvetlerin ilgili birimleri {iriinleri
kullanmaktadir.

Haberlesme sistemlerinde ise basta Giiney Kore’nin gelistirdigi son nesil savas ugaginin icerisinde
haberlesme sistemini platformlarina entegre edilmistir. Diinyada bu alanda cahisan yetkin
firmalarimn arasinda yer aldiklarim ve Tiirkiye’de tek firma olduklarimin alt1 ¢izildi.

-Simiilasyon Sistemleri ve Bilisim Teknolojileri

Bilisim alanindaki teknolojiler iiretilmekte hem de global anlamda kullanmaktadir. Bu alanda
Tiirkiye’de savunma sanayi baskanhg tarafindan dogrudan uydu sistemlerinin yer tedarikcisi
olarak calisildigina vurgu yapildi.

Sirketin simiilasyon sistemlerinin i¢inde en O6nem verdigi projelerden ACMI (Air Combat
Maneveuring Instrumentation), pilot taktik egitim sistemidir. 150 ucak ayni anda havaya kalkarak
birbirleriyle harp oyunu simiilasyonu ile pilotlar egitim aldig: sistemdir. Diinyada bu alanda 3 iilke
oldugunu ve Tiirkiye’nin bunlardan biri oldugu aktarildi.

-Gorev Sistemleri

Hava ve kara araglari elektronigi tarafinda calisilmakta; ucak, helikopter ve IHA’lara gorev
bilgisayarlar1 verilmekte ya da platformlarin {izerinde verilerin kaydedildigi cihazlar iiretilmektedir.

-Uretim Programlari

Arag tipi, sirt tipi ve dron savar jammer sistemlerinin yani sira sirket tarafindan gelistirilen ucak
durdurucu sistemleri gelistirilmekte ayrica ihracati icin calismalar siirdiiriildiigii belirtildi.

Is Ortakliklari;

Tiirkiye’deki tiim silahli kuvvetleri unsurlar1 ve ana yiiklenici firmalarla ¢alisilmaktadir. Sirket i¢in
Italya ¢ok kritik oldugu ciinkii uydu uzay teknolojilerinde Italya’ya Avrupa Uzay Ajansinda
kullandiklar1 bazi yazilimlar1 verdikleri aktarildi. Bunun yani sira; Giliney Kore, Pakistan Afrika,
Nijerya, Tanzanya gibi iilkelere tiriinler satilmaktadir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte clup alm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi re——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Yatirnmlari;

Sirketin, son iki yillik trendine bakildiginda net satislarda ve FAVOK’te %50 nin iizerinde artis
goriildiigli; net kar marjinda ise enflasyon muhasebesi kaynakli 6zkaynak fazlalig1 nedeniyle parasal
kayiptaymig gibi goriildiigiine deginildi.

Savunma sektoriinde donemsellik etkisinin hissedildigi; son 3 yila bakildiginda ilk ¢eyreklerin her
zaman zayif oldugu vurgulandi. Ilk ceyreklerde, bir 6nceki yilin muhasebesinin yapildigi, islerin
dagitilma asamasinda planlanma aylarinin oldugu belirtildi. Bir sene Oncesinde tamamlanamayan
islerin tamamlanmasiyla elde edilen gelirlerin etkisi olduguna ve gelirlerin ¢cogu son ¢eyrekte etki
edildigine vurgu yapildi.

Sirketin, 2024 yil1 ilk ¢eyreginde; enflasyon muhasebesi uygulanmis verilerine gore ciro tarafinda
ciddi yiikselis olmasinin yani sira arge harcamalarinin oraninin, ciro artis orani ile ¢ok uyumlu
olmadigini; oniimiizdeki donemde ise arge harcamalarim arttiracak ¢alismalar yapildig: ifade
edildi.

Sirket, hem yurtici hemde yurt disinda biiyiime hedefi dogrultusunda, 2021 yihindaki planina
gore 2025 yilina kadar gelirlerinin %35°ni yurtdisi ihracatindan elde etmek oldugunu
soylediler. 2025 yilindaki hedeflerine 2023 yilinda %39’luk oranla eristiklerini belirttiler. Bu
yilda da ilk alt1 ayda %35°lik hedeflerini tutturduklari agiklandi. Ihracat oranina, Giiney Kore, Italya
ve Afrika tilkeleri basta olmak tizere katki saglamistir.

Backlog’a bakildiginda; bakiye siparislerde son bir yil icerisinde 120-195 milyon dolar arasinda
gidip geldigi ve is gelistirme faaliyetleri ile yilsonunda bu arah@: arttirmay1 hedefledikleri ifade
edildi.

Borc¢lulugu diisiik sirket olmakla birlikte krediyi bor¢tan ziyade kaldirac icin kullandiklar:
belirtildi.

Sirket, 4500 m? kapali alana sahiptir. Bu alamn gelecek yilsonuna kadar HAB Yerleskesine
tasiyacaklarim ve kapasite artisina gideceklerini acgikladi. Daha genis iiretim ve test alt
yapisina ihtiyaclari olacagini diisiindiikleri icin bu yatirimi almaya karar verdikleri aciklandi.

2020 yilinda 30000 m? arsa tahsisi ile 2025 yili sonunda yerleskeyi tamamlayacaklar: belirtildi.

Halka arz gelirinin %70’nin gelirini buraya kullanacaklarini, bu oran 161.5 milyon TL’lik
miktara karsilik geldigi belirtildi. insaat maliyetlerinin artmasiyla bu yatirnmin tahmini bedeli
350-400 milyon TL oldugunu ve geri kalan ézkaynak ile saglamay1 hedefledikleri aciklandi.
Insaatin kabasi %55-60 seviyesinde tamamlanmis ve 2026 yilinda yerleskeye tasinmayi
amaclamaktadir.

HAB yerleskesinde yapilan tesisin iizerini tamamen GES ile kaplamay1 hedeflediklerini ve
tilketimlerinin tamamini karsilamasini bekliyorlar.
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Ayrica, Giiney Kore, Italya’ya yapilan ihracat projelerine ilave olarak yeni iilkelere daha
biiyiik montanh is iliskisiyle ilerlemeye cahstiklar1 aktarildi. Bunlar arasinda Malezya ve
Pakistan’da iilke ofislerini acmay1 belki iiretim ve ihracat yapma olanaklarimi hedeflediklerini
belirttiler.

Azerbaycan’da bir sirkete sahip olduklarmi ihracat odaginda olan iilkeler arasinda 6n plandadir. ilave
olarak Dogu iilkelerinin (Birlesik Arap iilkeleri, Misir, Urdiin ve Afrika iilkeleri) yaninda Bati
iilkelerine de ihra¢ etmek istediklerinin 6nemi vurgulandi.

Sirket orta vadede hedefi kapsaminda; cirosunu 100 milyon dolar seviyesine ¢ikartmakla beraber,
halka arzindaki taahhiidiine istinaden 5 y1l boyunca dagitilabilir karin %35’ini dagitmak seklindedir.
ik y1l %35’ini dagittiklari ve ikinci y1l %40’ dagittiklarim ayrica finansallari boyle devam
ettigi siirece bu trendi devam ettirecekleri vurgulandi.

Sektorde, rakip sirketler ile faaliyet alanlarinda belirli yerlerde zaman zaman rekabet ettiklerini,
belirli yerlerde is birligi i¢cinde olduklarina deginildi.

Savunma alaninda tahsilatlarin uzadigi donemler oldugunu bundan dolayr da tedbirlerini
aldiklar belirtildi.

Satis kosullarini, is birligi yapilan iilkelere gore belirlediklerini ve mali risk bulunan iilkelerde
avanslarin yiiksek tutuldugu aktarildi. Yapilan anlagsmalarin dogrudan iilkelerle yapildigini
yani Pakistan’la yapilan anlasmada Pakistan hava kuvvetleriyle yapildig1 ve bu sayede iilke
garantilerinin alindig1 vurguland.

Maliye politikasinin sikilasmasiyla beraber hiikiimetin savunma sanayisine harcadigi biitcede suana
kadar olumsuz bir yansimasi goriilmedigi aksine ilave istisnalardan yararlanma firsati
yakaladiklarini yansittilar.

Sirketin Beklentileri;

Net Satislar (Milyon TL) 1,700 2,500
FAVOK Marji (%) 20 25
ihracatin Ciroya Oram (%) 35 40
Lﬁ;nn?t:;;)(bagatulabsllr Kara > 35 > 35
Personel Sayisi 270 290
Kisi Basina Ciro (Bin $) 150 160
Kadin Personel Orani (%) 30 32
Kaba insaat Tasinma

HAB Yerleskesi Tamamlama

(2024 Sonu) (2025 Sonu)
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Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2022 % 2023 % 2023 2024 2024% 6A23  6A24 6A24%
Net Satislar 443 914 1,140 106.24 24.82 227 496 118.43 406 764 88.40
Satislarin Maliyeti 261 543 664 108.32 2233 165 380 129.67 284 584 105.34
Briit Kar / Zarar 182 37 476 103.27 28.46 61 116 88.18 121 180 48.65
Faaliyet Giderleri 42 132 154 216.27 17.15 36 57 58.90 87 115 32.80
Esas Faaliyet Kari / Zaran 141 239 322 69.87 34.69 25 58 130.11 35 65 88.11
Net Kar / Zarar 115 113 2 -113 18470 139 94 -3245 78 -14 -117.48
Amortismanlar 10 41 34 305.41 -16.29 9 12 31.80 18 22 24.69
FAVOK 151 280 356 85.59 27.25 34 70 104.50 52 87 66.86
Karlilik(%) 2021 2022 2023 2022 % 2023 % 2023 % 2024 % Fark 6A23 6A24 Fark
Briit Kar Marji 4118 40.58 41.77 -0.59 118 27.08 2333 -3.75yp 29.89 23.58 -6.31yp
Esas Faaliyet Kar Marji 31.78 2618 28.25 -5.60 207 1113 11.73 0.60yp 8.56 855 -0.01yp
FAVOK Marji 34,05 30.65 31.24 -341 0.60 15.06 14.10 -0.96yp 12.88 1141 -1.47yp
Net Kar Marji 25.85 12.39 28.27 -13.46 15.88 61.30 18.96 -42.34yp 19.12 -177  -20.8%p
Ozsermaye Karliligi 75.00 22.87 25.82 -52.13 295 76.09 32.65 -43.44yp 10.61 -118  -11.78yp
Aktif Karlilik 32.87 14.70 16.43 -18.18 1.73 4348 19.47 -24.01yp 6.06 -0.70 -6.76yp
ROIC 104.08 68.76 27.93 -35.32 -40.83 28.64 23.44 -5.20yp 74.31 3555  -38.75yp
Isletme Sermayesi 2021 2022 2023 2022 % 2023 % 2023 2024 Fark 6A23  6A24 6A24%
Alacak Devir Hizi 6.02 9.23 4.66 3.21p -4.57p 10.01 479 -5.21p 12.96 3.62 -9.34p
Stok Devir Hizi 2.06 2.54 1.58 0.49p -0.96p 317 1.96 -1.21p 3.44 124 -2.20p
Ticari Borg Devir Hizi 11.88 18.47 5.95 6.59p -12.52p 11.15 22.14 10.99p 12.12 14,04 191p
Finansal Yapi ve Likidite 2021 2022 2023 2022 % 2023 % 2023 2024 Fark 6A23  6A24 Fark
Net Borg / FAVOK(x) -0.54 -1.74 -247 -1.21 -043 -5.71 -1.48 4.23p -247 -1.06 142p
Net Borg / Aktifler % -21.48 -41.92 -28.04 -20.44 13.88 -60.97 -16.02 44.94yp 6097  -16.02  44.94yp
Fin. Kaldirag % 4421 32.99 37.81 1121 4.81 42.85 39.10 -3.75yp 42.85 39.10 -3.75yp
FNA / Net Mali Borg(x) 151917 1394400 -15901.85 1242482 -29,845.84 18770602 -201,712.29 -389,41831p  85,133.09 41,147.58 -43,985.51p
Faiz Kargilama % 3795 297 330 -3498 0.33 1,676.22 45494  -1,221.28yp 424 0.90 -3.34yp
Cari Oran(x) 249 3.29 271 0.80 -0.58 235 238 0.02p 235 238 0.02p

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirla kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevout piyvasa kesullan ve gavenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir, Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yanelik olarak verimemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vie tavsiyede bulunanlann kisisel goraglerine dayanmaktadir Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim cnerisi ya da getiri vaadi ]

clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize -

uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalar

B Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanig  Destek Noktalari Pivot Direng Noktalan
o Dejer Karar  Deder Karar  Deder Karar  Yontemi  Fiyai ps1  ps2  ps3 Noktast  pr3 pr2 Dt
Stochastic 60.78 AL 9.32 | SAT 6.43 SAT Klasik 229.40 218.60 223.60 226.50 231.50 234.40 239.40 242.30
RSI 3478 SAT 3321 SAT 53.67 SAT Camarilla - 22723 22795 228.68 231.50 230.12 230.85 231.57
Williams%R -79.71 SAT -91.70 SAT -96.61 NOTR Fibonacci - 22360 226.62 228.48 231.50 234.52 236.38 239.40
Momentum 91.39 SAT 8521 SAT 63.94 SAT Demarks’s = " - 22505 231.50 232.95

MACD -10.11  SAT -19.29 SAT -15.53  SAT

ADX 2503 SAT 15.66  SAT 4039 AL

ca -86.97 NOTR  -116.81 NOTR  -118.52 NOTR

Ultimate Oscillator 4402 NOTR 29.49 NOTR 3292 NOTR
ROC -8.61 NOTR -1479 NOTR -33.70 NOTR
Hareketli Ortalama 23573 NOTR 260.91 NOTR 28224 NOTR

Al Sayisi 1 0 1

Sat Sayisi 5 6 4
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirla kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevout piyvasa kesullan ve gavenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi

: ; ; [ = ==
clarak yorumlanmarmalidie. Bu géaragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun almayabilie Sadece burada ver alan bilgilers davanarak vatinm karan varilmesi baklentilerinize -
uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA

Ozge Beyhan

Arastirma Uzmani

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim
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

yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagch kullaniimasindan dogabilecek

zararlardan A1 CAPITAL Yatinim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirnm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimirne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini
veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld kilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmstie. Sunulan bBilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak wverimemekte clup alm satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir Herhangi kir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi re——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali durumunuz ile risk ve gatiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden yva da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her tarld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gglned kisilerin ugrayabilecegi her tlrl U dogrudan vedveya dolayh zararlardan dolay 21 Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticilen ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



