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Altinay Savunma Teknolojileri

Altinay Savunma; hareket kontrol sistemleri, insansiz ve deniz sistemleri,
mithimmat imha ¢oziimleri ile test ve kritik liretim sistemleri alanlarinda faaliyet
gostermektedir. TAAC ve DASAL Havacilik Teknolojileri olmak lizere iki bagh
ortakliga sahiptir. Sirket, KAAN ve HURJET gibi Tiirkiye’nin stratejik savunma
projelerinde aktif rol almakta ve bu projelere sundugu ¢oéziimlerle sektordeki
konumunu giglendirmektedir. 2025 yili ilk geyregi itibariyla 646 galisani bulunan
Altinay Savunma, 2014’te kurulmus olup 16 Mayis 2024’te Borsa istanbul Yildiz
Pazar’da islem gormeye baslamistir.

Biiyiik Projelerde kritik rol. Tirkiye'nin savunma sanayiinde oncelik verdigi en
stratejik projelerden olan KAAN ve HURJET'in tasarim ve gelistirme siireglerinde,
Altinay 6nemli bir rol Gstlenmektedir. Milli muharip ucak KAAN’a ydnelik inis takimi,
ugus kontrol sistemleri ve test altyapilar gibi kritik alt bilesenlerin gelistiriimesinde katki
saglayan Altinay, bu projelerin yerlilik oranini artiran baslica sanayi paydaslari
arasinda yer almaktadir. Savunma Sanayii Baskani Prof. Dr. Haluk Gorgin, 16
Temmuz 2025 tarihinde yaptidi agiklamada, ilk etapta 6 adet KAAN siparisi verildigini
duyurarak, projenin seri Uretim sirecine gegis agisindan 6nemli adim olarak
degerlendirilebilir

Sirket’in mevcut backlogu 195mn ABD Dolari seviyesindedir. Toplamda 249 proje
tamamlanmis olup, devam eden 92 projesi bulunmaktadir. Sirket’in backlog tutari olan
195mn ABD Dolarr’nin, 2025 — 2027 arasinda ciroya dénmesi ongorulmektedir.
Sirket'in backlog 6ngoriilerine gore, ciroya donisecek backlog tutarinin  2025'te
60,0mn ABD Dolari, 2026'da 75,0mn ABD Dolari ve 2027 yilinda 60,0mn ABD Dolari
seviyesinde olmasi beklenmektedir. Sirket Yonetimi tarafindan paylasilan bilgilere
gore, 2025 yilinin 220mn ABD Dolari backlog ile tamamlanmasi dngorilmektedir.
Sirket'in glincel olarak 400 mn ABD Dolari is teklif blyikligi bulunmaktadir. 2024
yilinda Altinay’in hasilati 51 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Ayni donem
itibariyla hasilata dontigsmesi 6ngérilen backlog buyikligu ise 60 mn ABD dolari
seviyesindedir. Bu durum, sirketin 2025 yili igin yaklasik %17 oraninda gelir artigi
bekledigine isaret etmektedir. Buna paralel olarak, 2026 yilinda 75 mn ABD dolari
tutarinda cir, bu beklenti 2025 6ngériusiyle karsilastiriidiginda yaklasik %25 oraninda
bir blylimeye isaret etmektedir.

NATO Uyelerinden Savunma Harcamalarinda Yeni Hedef. 24 Haziran'da
Hollanda’da gergeklesen zirvede NATO’nun 32 Uyesi, savunma harcamalarinin GSYH
icindeki payini 2035'e kadar %5’e ¢ikarma konusunda anlagsmaya varilmistir.
Turkiye’'nin, mevcutta %2 diizeyinde olan savunma harcamalarinin, bu hedefe uyumiu
bir sekilde kademeli olarak artirmasi beklenmektedir. Bu durumun, savunma sanayi
sirketleri icin 6nemli bir blylme firsati yaratabilece@ini 6ngdrmekteyiz. Altinay
Savunma Teknolojileri, adirlkl olarak yurt i¢i projelere odaklanmakta olup, NATO
standardizasyonuna uygun altyapisi ve platform seviyesindeki 6zgln Urlnleriyle, hem
ulusal projelerde artan rol Gstlenme hem de uluslararasi tedarik zincirine entegrasyon
acisindan avantajli konumda bulunmaktadir. Turkiye’nin savunma butcesindeki artis
ve NATO ile derinlesen is birligi, sirketin is hacmini ve rekabet gliclinii destekleyici
unsurlar olarak degerlendiriimektedir.
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W Altinay Savunma’nin gelirlerinin %99’u doviz cinsinden olugmakta olup, ihracat orani %6 seviyesindedir. 2025 yili ilk geyregi
itibariyla ciro dagilimi incelendiginde, eyleyici sistemler toplam gelirlerin %41’ini, ugus sistemleri %39’unu, platformlar %18'ini ve
insansiz sistemler ise %2’sini olusturmaktadir. Sirket’in toplam finansal borcu 927,0mn TL seviyesindedir. Buna karsilik, 668,4mn TL
tutarinda nakit ve nakit benzeri varlik bulundurulmakta olup, net bor¢ pozisyonu 258,7mn TL diizeyinde gergeklesmistir. Finansal
borcun %75'i, bir yil iginde vadesi dolacak kisa vadeli yiikiimliiliklerden olugsmaktadir. 1C25 itibariyla Net Borg/FAVOK orani 0,3x

seviyesinde olup, bu durum sirketin bor¢lulugunun makul diizeyde yoénetildigine isaret etmektedir.

TL 2021/12 2022/12 2023/12 2024/3 2025/3
Satis Gelirleri 417.372559 935522251  1.882.748.824 1.944592.787  440.145.717  637.412.447

Biiyiime, % 248,3% 89,6%
Satiglarin Maliyeti (-) (152.563.172)  (457.503.581) (1.142.872.757)  (950.111.404) (314.975.161) (331.684.774)
Briit Kar (Zarar) 264.809.387  478.018.670 739.876.067 125.170.556  305.727.673
Genel Yénetim Giderleri (-) (21.706.479)  (50.211.449) (56.142.254)  (119.253.789)  (25.426.402)  (26.606.100)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (5.802.634) (231.390) (3.678.523) (4.219.206) (2.973.016)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri () (78.901.362)  (60.828.889) (101.765.014)  (232.821.148)  (49.386.483)  (79.396.499)
FVOK 158.398.912  366.746.942 578.290.276 46.138.465  196.752.058
Amortisman 56.259.547 74.188.209 95.848.543 31.501.220 51.113.742
FAVOK 214.658.459  440.935.151 674.138.819 77.639.685  247.865.800

FAVOK Marj1,% 51,4% 47,1% 17,6% 38,9%
Net Kar 44.054.026 52.659.330 640.678.646 (161.959.343)  113.528.164

Giiclii Finansal Biiyiime. Satis gelirleri, 2021 yilindan itibaren %67 yillik bilesik blylime orani (“YBBO”) ile blylyen Altinay Savunma,
2025 yilinin ilk geyrek sonu itibariyla son on iki aylik dénemde 2,1 milyar TL satig gelirine ulagmigtir. Ayni dénem igerisinde FAVOK tutari
%54 YBBO ile buyuyerek son on iki aylk dénemde 950,5mn TL tutarina ulagsmistir. Bu artis, dlcek ekonomilerinin devreye girmesi ve
operasyonel verimlilikteki iyilesmelerin etkisini yansitmaktadir. Sirket'in operasyonel taraftaki bu iyilesmelerinin, savunma harcamalarindaki
artis ve proje hacmindeki bliyiimeyle birlikte 6nimuzdeki dénem performansini da desteklemesi beklenmektedir.

Ozt Bilango (mn TL) 2024110202510y (%)
Net Satislar 440 637 45% Nakit Ve Nakit Benzerleri 72 570 694%
SMM 315 332 5% Dénen Varliklar 1,066 3,799 256%
Brit Satig Kari 125 306 144% Duran Varliklar 1,882 3,530 88%
Faaliyet Giderleri 79 109 38% Toplam Varliklar 2,948 7,330 149%
Esas Faaliyet Kari 39 209 435% Kisa Vadeli Yuktmliltkler 950 2,224 134%
FAVOK 78 248 219% Uzun Vadeli Yukimlalikler 331 819 148%
Ana Ortaklik Net Kar (160) 63 a.d. Ozkaynaklar 1,667 4,286 157%
Oranlar 2024/1Q 2025/1Q Puan Oranlar 2024/1Q 2025/1Q Puan
Briit Kar Marji 28.4%  48.0% 1,953 bps ROE(%) -9.6% 15% 1,106 bps
FAVOK Marji 17.6% 38.9% 2,125 bps RoA (%) -5.4% 0.9% 628 bps
Net Kar Mariji -36.4% 9.8% 4,618 bps Net Borg/FAVOK 0.5x 0.3x 2,356 bps

Likidite. Sirket'in likidite gostergeleri incelendiginde, cari oran 1,7, likit oran 1,1x ve nakit oran 0,3x seviyesindedir.
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Sirket Hakkinda

Altinay Savunma, hareket kontrol sistemleri, insansiz sistemleri, deniz sistemleri, silah sistemleri,
muhimmat imha ve kritik Gretim sistemleri ile test sistemleri alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Hareket Kontrol Sistemleri

Sirket'te Hareket Kontrol Sistemleri alaninda Robotlar, Stabilize Hareket Platformlari, Mastlar,
Eyleyiciler, Gimballer ve Test Sistemleri gibi bircok alanda kritik alt sistem ve sistem bazinda
muhendislik faaliyetleri yurutilmektedir, Sirket bu faaliyetlere iliskin Gretim, montaj, test, entegrasyon
ve satis sonrasi destek konularinda hizmet sunmaktadir.

1) insansiz Sistemler
insansiz Sistemler alaninda insansiz Kara Araglari, Bomba imha Robotlari ve Ozel Amagli Robotlar gibi
bircok alanda kritik alt sistem ve sistem seviyesinde miihendislik faaliyeti yiritilmekte; bu faaliyetlere
iliskin Uretim, montaj, test, entegrasyon ve satis sonrasi destek konularinda hizmet sunulmaktadir.

2) Deniz Sistemleri
a- Deniziistii Platformlari

Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi: Altinay tarafindan gelistirilen Helikopter
Yakalama ve Transfer Sistemi (HYTS), TCG ISTANBUL'a entegre edilmistir, Bu sistem, kétii deniz
kosullarinda givenli bir sekilde helikopterlerin inigini, emniyete alinmasini, hangara transferini ve
kalkisini saglamaktadir.

NAZAR Lazer Taarruz Projesi - Stabilize Bakig Hatti Yonlendirme Sistemi: Nazar
sisteminin konuslandirildidi bolgeye yaklasan E/O veya IR baslikli fiize, gesitli dalga boylarindaki lazer
kaynagi ile aydinlatilarak fliize bashginda "kedi gézi parlamasi" meydana gelmesi saglanmaktadir.

b- Denizalti Platformlari

Denizalti Anten Yonlendirme Birimi (DALYAN): Anten Yonlendirme Birimi, yeni tip
denizaltilarda, radar yonlendirmelerinde kullanilacak olan stabilize anten yénlendirme birimidir, Daha
once yurt disi kaynaklardan tedarik edilen Griin tasarimi, gelistirmesi, prototip Uretimi ve kalifikasyonu
yapilarak yuksek yerlilik oranlariyla Turkiye'ye kazandiriimigtir.

3) Silah Sistemleri

2 Eksen Stabilize Silah Tareti: Hafif, orta ve agir sinif IHA'lar icin geligtirilen Silah Tareti
baskin, yaylim ve puskirtme atesi gorevlerini yerine getirmek Uzere gelistiriimistir, Blinyesinde 5,56
Piyade Tufegi ve EO glindiuiz kamerasiyla beraber 1 adet lazer mesafe 6lger bulundurmaktadir.

Pnomatik Salan Sistemi Gelistirme Projesi: Pilot veya otopilot tarafindan verilen
komutla birlikte tasinan muhimmatin yiksek basin¢h hava yardimiyla ugaktan guvenli bir sekilde
uzaklastirlmasi amaciyla F-16 ugaginin 2 istasyonuna takilabilen, bir sortide 8 farkli hedefe saldiri
imkani saglayan coklu tagima salani gelistiriimig, Gretilmis ve kalifikasyonu tamamlanmigtir.

Bulls Yatirirm Aragtirma Ekibi
research@bullsyatirim.com



mailto:research@bullsyatirim.com

Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinnm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirnnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Deg@erler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlar
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Ggunci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.
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