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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 759 693 2,090
Briit Kar - Milyon TL 79 147 478
FAVOK - Milyon TL 16 86 397
Net Kar - Milyon TL -119 -73 213

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 473 349 1,029
Brit Kar - Milyon TL 32 59 314
FAVOK - Milyon TL -8 31 329
Net Kar - Milyon TL -67 -26 203

Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 0.00 0.00 2.35
18.78 15.00 7.21

FD/FAVOK (x)

|
Forte Bilgi iletisim
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Forte Bilgi iletisim Teknolojileri A.S.

Forte 2C26’da 1.029 mn TL net satis, 327 mn TL FAVOK ve 203 mn TL
ana ortaklik net kdri aciklad. Yillik bazda ciro %194,6, FAVOK %1.007
artarken net kdr 26 mn TL zarardan pozitife déndi. Ceyreklik bazda ciro
%3,0 gerilerken FAVOK %366 yiikseldi. FAVOK marji %6,62 den
%31,79’a, briit kGr marji %15,41’den %30,51’e cikti. Ik yarida hasilat
2.090 mn TL, FAVOK 397 mn TL ve net kdr 214 mn TL oldu. Bununla
birlikte marjlardaki sigramanin 6nemli bélimiiniin muhasebesel
kalemlerden kaynaklandigini degerlendiriyoruz.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

*  MIISOFT satin alimiyla olgek belirgin sekilde blyudi. Temmuz
2025’ten itibaren konsolide edilen MilSOFT’un katkisiyla yazilim
faaliyetlerinin brit segment hasilatindaki payr %5'ten %39,8’e
yikseldi. ilk yarida ticari faaliyetler 1.917 mn TL, yazilim faaliyetleri
832 mn TL hasilat Uretirken konsolide gelir 693 mn TL'den 2.090 mn
TLl'ye ciktl.

e Sozlesme akisi glicli seyretti. ilk yarida aciklanan yeni islerin toplam
blyuklGga yaklasik 28,2 mn USD, 6,8 mn EUR ve 131,5 mn TL'ye
ulasti. MEB PIKTES, Kara Kuvvetleri komuta kontrol modernizasyonu
ile HAVELSAN ve SSB projeleri 6ne ¢ikarken, savunma talebi orta
vadeli blyime gérinimani destekliyor.

* JCR uzun vadeli ulusal kredi notunu A(tr)’den A+(tr)’ye yikseltti. Net
doviz pozisyonu 691 mn TL agiktan 322 mn TL fazla pozisyona
donerken, uzun vadeli dévizli bor¢ tamamen kapatildi.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

e FAVOK marjindaki sicrama operasyonel olmaktan cok muhasebesel
gorunlyor. Satilan hizmet maliyeti 1¢26’daki 569,3 mn TL giderden
2C26'da 8,4 mn TL alacak bakiyesine dondi. Yaklasik 577,7 mn TL'lik
ters kayit, ceyrek hasilatinin %56’sina karsilik gelirken marjlarin
surdurulebilirligi agisindan soru isareti yaratiyor.

* Net karin tekrarlanabilirligi zayif. 184 mn TL net parasal pozisyon
kazanci, 203 mn TL net karin %91’ini olusturdu. Ayrica 19,8 mn TL
tesvik gelirinin bu ceyrekte kaydedilmesi kar kalitesini sinirliyor.

» Stoklar 2025 sonundaki 1.002 mn TL'den 1.910 mn TL'ye yikseldi.
Ticari mallarin 1.114 mn TU'lik bolimU misteri sahasinda bekleyen ve
heniiz hasilatlasmamis donanimlardan olusuyor. Net borg 1.645 mn
Tl'den 1.979 mn Tl'ye yiikselirken, Net Borg/FAVOK 1,55x
seviyesinde gerceklesti.

Genel G6riislimiiz: Forte’nin 2G26 sonuglarini sinirli olumlu
degerlendiriyoruz. MilSOFT ile dlgek artisi, glicli sdzlesme akisi, kredi
notundaki yikselis ve doviz pozisyonundaki iyilesme orta vadeli blyime
hikayesini destekliyor. Buna karsilik marj sicramasinin muhasebesel
kalemlerden beslenmesi, net parasal kazancin net kardaki yiksek payi ve
artan stoklar kar kalitesi ile nakit donisima agisindan risk olusturuyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 2.970 2.919 964 4.121 328% 49%
Nakit ve Benzerleri 477 488 116 507 337% 6%
Ticari Alacaklar 927 1.077 347 1.274 267% 15%
Stoklar 1.002 892 313 1.910 510% 23%
Duran Varliklar 3.991 3.853 733 4.219 476% 51%
Finansal Yatirnmlar 143 122 13 138 947% 2%
Maddi Duran Varliklar 193 175 142 201 41% 2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.471 3.332 483 3.661 658% 44%
Toplam Varliklar (Aktifler) 6.961 6.773 1.696 8.340 392% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.292 2.153 795 2.927 268% 35%
Kisa Vadeli Borglanmalar 502 317 513 402 -22% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 488 547 9 593 6.833% 7%
Ticari Borglar 727 539 244 1.108 354% 13%
Uzun Vadeli Yiikiimlilukler 1.748 1.881 59 2.281 3.756% 27%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.132 1.328 15 1.491 9.971% 18%
Toplam Yiikiimlilikler 4.040 4.034 854 5.208 510% 62%
Toplam Ozkaynaklar 2.908 2.726 840 3.118 271% 37%
Odenmis Sermaye 67 67 67 67 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlar -1.089 1.545 22 1.641 7.310% 20%
Net Dénem Kari veya Zarari 2.333 10 -80 214 - 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 6.961 6.773 1.696 8.340 392% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
10000 8.340 500% 2400 1979 395% 4000 a8 300%
8000 400% 1800 390% 3200 240%
6000 300:& 1200 " 3853/0 2400 1 SO:A)
2000 o0 - A= won a0 o 0%
0 - 0% -600 2 2 370% 0 - 0%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) = Aktif Bliyiime mmm Net Borg (Mn TL) = Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) = (Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 2.438 992 693 2.090 201% 100%
Satiglarin Maliyeti 1.437 839 547 1.613 195% 77%
Briit Kar (Zarar) 1.001 153 147 478 225% 23%
Faaliyet Giderleri 236 104 102 145 43% 7%
Genel Yonetim Giderleri 157 65 55 109 96% 5%
Pazarlama Giderleri 61 38 27 37 36% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 17 0 20 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 765 49 45 332 638% 16%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 107 18 58 48 -19% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 214 31 87 74 -15% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 658 37 17 306 1.749% 15%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 816 65 86 397 363% 19%
Finansman Gelirleri 65 45 52 95 83% 5%
Finansman Giderleri 492 195 113 441 291% 21%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2.400 28 -47 297 - 14%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 2.329 10 -73 213 - 10%
Net Satislar ve Net Satis Bilyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bilyiime
2500 2,090 400% 500 307 600% 240 1 600%
2000 300% 400 450% 160 o 480%
1000 ooh 200 wow o — I a0
1288 & ﬁ 0% 100 15 ; ; 0% -80 . : 120%
0 - -100% 0 - - -150% -160 422 0%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Net Satislar (Mn TL)

== Net Satis Bliylime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm FAVOK (Mn TL)

w FAVOK Biiylime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL)

=== Net Kar Bilylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 20,8 22,7 14,6 17,3
Cari Oran 1,3 1,4 1,2 1,4
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Gin) 126,4 118,2 46,6 154,4
Alacak Devir Siiresi (Gin) 75,6 81,3 67,0 87,9
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 169,0 72,3 53,2 98,6
Nakit Dondirme Suresi (Glin) 33,0 127,2 60,3 143,7
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 42,7 43,1 56,8 49,4
Duran Varlklar / Aktifler 57,3 56,9 43,2 50,6
Toplam Borg / Aktifler 58,0 59,6 50,3 62,4
Toplam Borg / Ozsermaye 138,9 148,0 101,7 167,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -690,6 -1.005,2 8,1 322,3
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -84,6 -121,2 2,2 28,6
Net Borg (Milyon TL) 1.645,3 1.703,5 420,3 1.978,8
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,0 2,1 1,2 1,8
ihracat Orani (%) 0,3 0,4 0,3 0,2
Karhlik Oranlari
Aktif Karlilig 53,0 0,2 -5,2 4,2
Aktf Karlihigi (Yillik) 53,0 59,0 -4,4 52,1
Ozsermaye Karlligi 119,1 0,5 9,8 10,8
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 119,1 134,7 -8,3 132,2
Esas Faaliyet Kar Marji 31,4 4,9 6,5 15,9
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 31,4 25,2 13,0 27,4
FAVOK Mariji 33,5 6,6 12,4 19,0
FAVOK Marji (Villik) 33,5 26,7 15,8 29,4
Net Kar Mariji 95,6 1,0 -10,6 10,2
Net Kar Marji (Yillik) 95,6 76,7 -2,7 68,2

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

2400 1970 500 300
1645 1704 . 1 8
1600 1192 I 0 Em - == I I
131 -119
800 = -500
0 — ! 2 . -1000 o
21 -2 -1.005
-800 -1500
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Dege':ii‘(,aMs: ) Dfefter PD/ F/K FP/ Fﬁe{ Esas Faaliye't FAVC')!( Net Ka.r f)zsevr. Aktif FAVOK Yillik Ceyr:l? \(Ilaz Net Kar Yillik Ceyrtit(ll\(ﬂar:
1) Degeri (TL) DD FAVOK S Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) ) (Mn TL) )
FORTE 7.919,40 46,75 2,54 3,03 8,78 2,58 27% 29% 68% 11% 4% 1.128 329 2.616 203
ASELS 1.655.280,00 67,66 5,40 46,07 32,01 8,53 23% 27% 18% 6% 3% 52.771 14.128 35.928 8.511
ALTNY 15.800,00 0,00 3,14 577,61 30,38 6,18 - - - - - - - - -
SDTTR 14.018,60 0,00 5,21 114,88 35,96 5,91 - - - - - - - - -
MOBTL 14.514,00 0,00 1,62 20,22 17,46 1,04 - - - - - - - - -
KAREL 7.140,15 0,00 6,47 - 914 0,69 - - - - - - - - -
KRONT 4.198,37 0,00 5,09 32,39 17,78 7,55 - - - - - - - - -
PAPIL 2.305,88 0,00 5,39 830,32 - 23,05 - - - - - - - - -
ALCTL 6.780,38 0,00 2,03 - 10,12 1,06 - - - - - - - - -
NETAS 4.290,81 0,00 - - 19,03 0,53 - - - - - - - - -
iletisim ve Savunma Ort. 1,51 18,28 10,01 1,07 6% 11% 5% 10% 2% - - - -
Xu100 1,33 19,69 13,09 1,18 6,1% 10,4% 5,4% 10,7% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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