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Altinay Savunma

Giiglii Gelir Biiyiimesi ve Karlilikta Normallesme Beklentisi...

Altinay Savunma (ALTNY TI), 20 Nisan’da istanbul’da analist ve portfoy
yoneticileriyle mevcut goriiniimiinii ve ileriye doniik beklentilerini
paylasmak iizere bir yatirimci toplantisi diizenledi. O ne cikan bashklar su
sekildedir:

e 2025 vyilinda %49 yillik gelirartisi kaydedilirken, karlilikta belirgin
bir gerileme yasandi (FAVOK marji %45'ten %18'e diistii).

e 2026 yilinda bakiye siparislerin yillik %50 artisla 273 milyon
USD’ye ulasmasi ve gelir ongorilebilirligini desteklemesi
bekleniyor; 2026 yilinda USD bazinda en az %25 yillik gelir
bliylimesi dngorillyor.

e 2026-2035 yillari icin bakiye siparis, gelir bliylimesi ve marj
hedefleri paylasildi.

e Hirjet ve KAAN programlarinin gelecekteki is hacmi agisindan
onemliitici glicler olacag vurgulandi.

Ortaklik Yapisi Giincellemesi: Ana ortak Hakan Altinay, toplam paylarin
%10’una karsilik gelen 100 milyon adet hissenin borsada islem gorebilir
nitelige donilstlridlmesiicin basvuruda bulundu.

Genel Goriliniim

e Hakan Altinay sermayenin %60'1na (yaklasik %79 oy hakki) sahip
olup, yaklasik %40 halka aciklik orani bulunmaktadir (yaklasik %21
oy hakki).

e 2025 yilsonuitibariyla 673 ¢alisan.

e 2010vyilindanbuyana NATO onayl tedarikgi statlisu.

e Dilovas’'nda 12.500 metrekare biyikliginde Ar-Ge ve liretim
tesisi (2024 yil sonunda devreye alindi).

e Tesis; cok eksenli isleme merkezleri, CNC ekipmanlari, lazer
sistemlerive otomatik montaj hatlariniigermektedir.

Operasyonlar: Sirket; kara, hava ve deniz platformlari igin gesitli alt
sistemler gelistirmektedir. Bunlar arasinda atis kontrolsistemleri (6rnegin
Altay tanki igin), radar kontrol sistemleri, elektro-optik goriintileme
sistemleri ile helikopter yakalama ve yakit transfer sistemleri yer
almaktadir. Ayricainsansiz karave hava araglar da gelistirmektedir.

Bagh Ortakliklar: TAAC Havacilik (%50 ortaklik, tam konsolidasyon; TUSAS
ile ortak girisim): Hirjet ve KAAN programlari igin inis takimlari, test
sistemleri ve silah sistemleri gelistirmektedir. DASAL Havacilik (%100):
insansiz hava araglari Gretmektedir.
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Oneri Yok

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu ALTNY TI
Tavsiye Oneri Yok
Gincel Fiyat, TL 16.38
Halka Aciklik Orani 40%
Piyasa Degeri, mn TL 16,380
Firma Degeri, mn TL 18,447
Finansal Veriler 2023 2024 2025
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,239 2,313 3,140
FAVEOK, mn TL 802 928 736
Met Kar, mn TL 634 398 163
Borgluluk
Met Borg, mn TL 366 -73 1,593
Azinhk Paylan, mn~ 518 497 474
Met BGerFAVCJK 0.5 -0.1 2.2
Karhilik
FAVOK Mariji 35.8% 40.1% 23.4%
Net Mar] 28.3% 17.2% 5.2%
Temettd Verimi n.a.
Biiylime
Ciro, y/y n.m. 3.3% n.m.
FAVOK, vy n.m. 15.7% n.m.
Met Kar, y/y n.m. -37.1% n.m.
Degerleme Verisi 2023 2024 2025
F/K n.a. 53.4 100.2
FD/FAVOK n.a. 234 25.1
FD/Ciro n.a. 9.4 5.9
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Mominal Getiri 8.5% 0.2% 11.8%
BiST-100 Relatif -1.5% -11.3% -12.4%
AOQIH, mn TL 462 585 583
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*Piyasa verileri 16 Mart 2026 tarihlidir.
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Finansallar (2025)

Alinan siparisler: 72 milyon USD, Bakiye Siparisler: 182 milyon USD, Gelir: 80
milyon USD (%48 y/y biiyiime), FAVOK: 14 milyon USD (%41 y/y disis).
FAVOK marji 2024 yilindaki %45 seviyesinden 2025 yilinda %18’e geriledi.

Karliik: Yonetim, marjlardaki daralmayi teslimat karmasi icinde daha duisiik
marjli sozlesmeli Giretim faaliyetlerinin payinin artmasina bagladi.

Bakiye Siparisler

Yonetim, bakiye siparislerin 2025 yil sonundaki 182 milyon USD’dentoplanti
tarihi itibariyla yaklasik 200 milyon USD’ye yiikseldigini belirtti.

Yonetim, acgik ihalelerin toplam bulyUklGglnin ise yaklasik 650 milyon USD
seviyesinde oldugunu belirtti. Bu glcli ihale havuzu, ozellikle havacilik
projeleri tarafinda bakiye siparislerin bliylimesi icin 6nemli bir potansiyele
isaret etmektedir.

Dagilim: %40 Altinay Savunma, %40 TAAC Havacilik, %20 DASAL Havacilik.
Yaslandirma: 2026: USD96mn, 2027: USD55mn, 2028: USD31mn.

Sekil 1: Gelirler, 2021-2025, milyon USD Sekil 2: FAVOK, 2021-2025, milyon USD
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.

Sekil 3: Bakiye Siparigler, 2021-2025, milyon USD Sekil 4: Proje Edinimi, 2021-2025, milyon USD
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.
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Goriinim

2026 Beklentileri: Bakiye Siparis hedefi: 273 milyon USD (~%50 yillik artis),
Gelir: 101 milyon USD (~%26 yillik artis). Yonetim, 2025’teki diisik bazin
ardindan FAVOK marjinin %30 (izeri seviyelere toparlanmasini
beklemekte olup, bu iyilesmenin daha yiiksek katma degerli proje
teslimatlarindakiartisla desteklenecegi 6ngorilmektedir.

2030 Hedefleri: Alinan siparisler: 514 milyon USD, Bakiye Siparisler: 750
milyon USD, Gelir: 226 milyon USD. 2025 gelir bazina gore %23
seviyesinde 5 yillik bilesik bliylime oranina (YBBO)isaret etmektedir.

2035 Vizyonu: Kiresel savunma sirketleriarasinda ilk 100’ e girme hedefi.
Savunma sirketlerinin 2024 yil gelirlerine gore hazirlanan Defense News
top100 listesinde en alt sirada yer alan sirket yaklasik 700 milyon USD
savunma gelirine sahip.

Ek Notlar

Yonetim, Hiirjet ve KAAN programlarini orta ve uzun vadeli is hacmiagisindan
temel buytme itici glcleri olarak 6ne ¢ikardi.

2026'dan itibaren daha yiiksek katma degerli projelerin toplam icindeki
payinin artmasinin beklendigi ifade edildi.

Yatirnnmlar

Sirket, 2026 yilinda kapasite artisina yonelik 15 milyon USD tutarinda yatirm
bitcesi ayirdigini belirtti. 2027 yili itibariyla Ankara’daki merkezinde bir
Mikemmeliyet Merkeziinsasina baslanmasi planlanmakta olup, buyatirimin
Uretim ve Ar-Ge kabiliyetlerini gliclendirmesi hedeflenmektedir.

Degerleme

2025 gerceklesmeleri (TAAC dahil) baz alindiginda FD/Bakiye Siparisler
¢arpani 2.2x seviyesinde olup, kiiresel savunma elektronigi benzerlerine gére
yaklasik %70 primli islem gérmektedir. Yonetimin 2026 beklentilerine gore
bu ¢arpan (TAAC dahil) 1.4x seviyesine gerilemektedir.

FD/FAVOK carpani 2025 finansallarina gére (TAAC dahil) 27.6x seviyesinde
olup, benzer sirketlere kiyasla yaklasik %40 prim isaret etmektedir. 2026
beklentilerine gére ise FD/FAVOK 13.1x seviyesine gerileyerek kiiresel
savunma elektronigisirketlerine kiyasla yaklasik %16 iskontoima etmektedir.
Bu goriinim, karma bir benzer sirket grubu kullanildigi dikkate alinarak
degerlendirilmelidir; zira degerleme carpanlari savunma elektronigi ile
platform Uretimine olan maruziyete bagh olarak farklilik gésterebilir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle aligveya satis teklifi

olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhgi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

B Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026
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