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Analist Toplanti Notu
Forte Bilgi Teknolojileri <FORTE>

Bilisim ve Yazilim

Forte Bilgi Teknolojileri (FORTE) ile analist toplantisi gerceklestirdik.

Forte (FORTE) ile gergeklestirdigimiz gérismede sirketin mevcut faaliyetleri, savunma
sanayiindeki konumu, MIlISOFT ve ELD Bilisim'in grup igerisindeki rolt, devam eden
hakkinda

projeler, tarim teknolojileri yatirrmlari ve orta vadeli blUyUme stratejisi

degerlendirmelerde bulunduk.

Forte, son doénemde gergeklestirdigi yatirnmlarla klasik sistem entegratérU yapisindan

uzaklasarak; savunma yazilimi, sistem entegrasyonu, sivil teknolojiler ve tarim
teknolojilerini ayni g¢ati altinda barindiran ¢ok sektérlt bir teknoloji grubu yapisina
dénusUyor. Grup blnyesinde MilSOFT, ELD Bilisim ve FonTR'nin %100, Cetwell Tarim
Teknolojileri'nin ise %51 oraninda konsolide edilmesi sirketin bUyUme stratejisinin temel
yapi taslarini olusturuyor. Ozellikle ana savunma yazilim faaliyetlerinin %100 sahiplik yapisi
altinda konsolide edilmesini hem karliiga tam katki hem de uzun vadeli is gérunurlugu

acisindan olumlu degerlendiriyoruz.

Operasyonel performansta 2C26 ile belirgin ivmelenme goéruyoruz. Sirket 2026 yilinin ilk
varisinda yillik bazda %201 artisla 2,09 milyar TL hasilat, %363 artisla 397,4 milyon TL
FAVOK ve 2137 milyon TL net dénem kari acikladi. FAVOK marji gecen yilin ayni
donemindeki %12,4 seviyesinden %19,0'a yUkselirken, sirket bir dnceki yilin ilk yarisindaki

79,7 milyon TL net zarardan yeniden kara gecti.

Yatirim hikayesinin merkezinde guglu backlog ve uzun dénemli savunma projeleri
bulunuyor. Haziran sonu itibariyla sirketin toplam proje birikimi 7,72 milyar TL'nin
Uzerinde bulunurken devam eden toplam proje sayisi 200'Un Uzerinde. MilSOFT'un gruba
dahil olmasi &zellikle yazihm projelerinde is hacmini ve gérundrlugu artirmis durumda.
Savunma yazilimi segmenti son Ug yilda ortalama %28 yillik bUytme kaydederken toplam
ciro igerisindeki payinin  %45-50 bandinda seyrettigi ve imzalanmis projelerin
O6numuzdeki 24 aya yonelik guglt gelir gérunurligu sagladigi belirtiliyor. Projelerin %
90'dan fazlasinin planlanan zaman ve butce icerisinde tamamlaniyor olmasi da uzun

vadeli musteri iliskilerinin surdurulebilirligi agisindan énemli.

Backlog tarafindaki gugli goérindm bilango tarihinden sonra agiklanan yeni islerle de
destekleniyor. Oyle ki MilSOFT, temmuz ayinda yurtici bir savunma sanayi sirketiyle 3,91
milyon dolar tutarinda yazilim gelistirme s6zlesmesi ve baska bir proje kapsaminda 1,18
milyon dolar tutarinda Urun ve hizmet s6zlesmesi imzaladi. Forte ayrica Devlet Malzeme
Ofisi Uzerinden gergeklestirilen veri depolama Unitesi ihalesinde 124,5 milyon TL, bilisim
guvenligi UrUnleri temin ve modernizasyon isinde yaklasik 30 milyon TL tutarinda
s6zlesme acikladl. 26 AJustos'ta ise savunma sanayiinde faaliyet gdsteren bir kamu
kurulusundan 43,5 milyon TL tutarinda yeni siparis alindi. Bu gelismelerin 30 Haziran

tarihli backlog Uzerine ilave is gordnurltgu sagladigini dustnuyoruz.

MiISOFT, grubun yUksek katma degerli buyUimesinde ana unsur olarak 6ne c¢ikiyor. Sirket
komuta-kontrol sistemleri, taktik veri linkleri, istihbarat ve goéruntl kiymetlendirme,
elektronik harp, egitim ve simulasyon, insansiz sistemler, siber guvenlik ve bulut bilisim

gibi yUksek giris bariyerine sahip alanlarda faaliyet gosteriyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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MiISOFT'un ¢ézUmlerinin kara, hava, deniz ve siber platformlarda kullanilabilmesi ve
NATO standartlariyla uyumlu UGrdn portféyU grubun savunma sanayiindeki konumunu
klasik bir BT entegratérunden ayristiriyor. Sirketin CMMI Seviye 5 yetkinligini 20 yili askin
suredir korumasi ve sertifikasyonun 2025 yilinda sekizinci kez yenilenmesi de proje
yonetimi ve uluslararasi pazarlardaki referans kabiliyeti agisindan énemli bir rekabet

avantaji olusturuyor.

Uranlesme stratejisini orta vadeli marj gelisimi acisindan 6énemli buluyoruz. Mevcut
durumda savunma yazihmi gelirlerinin yaklasik %30-35'i Urlnlesmis ve tekrarlanabilir
¢6zUmlerden olusurken yénetimin orta vadede Urtnlesme oranini %70'in Uzerine tasima
hedefi bulunuyor. Ortak yazilim bilesenlerinin farkli projelerde yeniden kullanilabilmesi ve
moduler mimari insan kaynadl ile ciro arasindaki dogrusal iliskiyi azaltarak
olgeklenebilirligi artirabilecek bir unsur. Bu nedenle orta-uzun vadede sirket agisindan
yalnizca proje hacmindeki artisi degil proje bazl hizmet gelirlerinden tekrarlanabilir Grdn

gelirlerine gecisi daha kritik bir deger yaratma gdstergesi olarak goéruyoruz.

2026 beklentileri yilin ikinci yarisinda belirgin bir hizlanmaya isaret ediyor. Yonetim 2026
yiliicin 6,0 milyar TL hasilat, 1,5 milyar TL brut kar, 1,02 milyar TL esas faaliyet kari ve 1,2
milyar TL FAVOK éngérlyor. Dolayislyla mevcut guidance'in karsilanabilmesi icin ikinci
yarida yaklasik 3,9 milyar TL ciro ve 800 milyon TL FAVOK yaratilmasi gerekiyor. Bu tablo
ilk bakista yuksek bir ikinci yari agirhigina isaret etse de 7,7 milyar Tl'yi asan backlog,
pozitif mevsimsellik etkisi, devam eden teslimat takvimi ve bilanco tarihinden sonra
aciklanan yeni siparisler hedeflerin destekleyici unsurlari. Bununla birlikte proje teslim
zamanlamalarinin teknoloji ve savunma sirketlerinde ¢eyrekler arasinda yuksek oynaklik

yaratabilecegini hatirlatmak gerekiyor.

Savunmanin yaninda tarim teknolojileri ikinci bUyume ayagi olarak konumlandiriliyor.
Cetwell dnculugunde olusturulan tarim teknolojileri ve anahtar teslim sera ¢dzumleri
altyapisina ek olarak FORTE ve grup firmalarinin ana yatirimcisi oldugu girisim sermayesi
yatirim fonlari Gzerinden yatirim yapilan Fertima ile makine ve otomasyon, Hidromod ile
iklim ve hava kosullarinin yonetimi ve Sera ERP ile tum operasyonun dijital olarak
izlenmesini kapsayan ugtan uca bir ekosistem hedefliyor. FonTR ve grup bulnyesindeki
girisim sermayesi fonlari da tarim ve teknoloji sirketlerine erisimde sermaye tahsis araci
olarak konumlandiriliyor. Yonetimin uzun vadeli projeksiyonunda 2030 yilinda cironun
yaklasik  %42'sinin  askeri yaziim, %39'unun entegrasyon ve %18inin tarm
teknolojilerinden olusmasi 6ngoérullyor. Tarim tarafinin mevcut finansallardaki katkisi
hentz sinirl olmakla birlikte bu alanin zaman igerisinde grubun savunma ve kamu
yatirimlarina bagdmmihiligini  azaltacak ikinci bir

bUyUme ekseni yaratabilecegini

dustnuyoruz.

Forte'nin MilSOFT ve ELD ile savunma yazilimindaki guc¢ld konumu, 7,7 milyar TL'yi asan
backlog'u ve artan UrlUnlesme hedefini orta vadeli yatinm hikayesi agisindan olumliu
degerlendiriyoruz. 2C26'daki karhlik ivmesi ve yeni is kazanimlari gorinimu desteklerken
2026 hedeflerinin ikinci yari agirlikli olmasi, artan borgluluk ve proje teslimatlarina bagli

donemsel oynaklik baslica riskler olarak 6ne cikiyor.
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GELiR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinlik Paylari
NET DONEM KARI (ZARARI)
RASYO
Net Satislar - Yillik
FVAOK - Yillik
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Villik
Net Dénem Kari - Yillik
Brut Kar Marji
FVAOK
FVAOK Marji
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi
Aktif Karlilik - Yillik
Oz Sermaye Karlilik - Villik
Yatirnm Karliligi - Yillik
Alacak Tahsilat Suresi
Stok isleme Suresi - Yillik
Ticari Bor¢ Odeme Suresi - Yillik
Nakit Déndurme Suresi
Net Nakit
Sabit Sermaye Yatirimlari
Toplam Borg/Toplam Sermaye

Faiz Odeme Gucu - Yillik

Kaynak: EqQuityRT
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BILANGO 2026/2Q 2025/2Q  Degisim (%) 2026/6M  2026/6M  Degisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 421 964 328% 421 964 328%
Hazir Degerler 507 e 337% 507 ne 337%
Menkul Kiymetler (net) o [¢] ad. o o ad.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1274 347 267% 1274 347 267%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 29 30 3% 29 30 3%
Stoklar 1910 313 510% 1910 313 510%
Diger Dénen Varliklar 401 157 155% 401 157 155%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 4.219 733 476% 4.219 733 476%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar o 0] ad. o 0] ad.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 1 (0] 16% 1 0] 16%
Finansal Duran Varliklar 138 13 947% 138 13 947%
Maddi Duran Varliklar 316 161 97% 316 161 97%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3661 483 658% 3661 483 658%
Diger Duran Varliklar 102 75 37% 102 75 37%
TOPLAM VARLIKLAR 8.340 1.696 392% 8.340 1.696 392%
Kisa Vadeli Yikimluliikler 2.927 795 268% 2.927 795 268%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 995 522 91% 995 522 91%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1108 244 354% 1108 244 354%
Diger Kisa Vadeli Borglar 754 18 4028% 754 8 4028%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 70 n 541% 70 n 541%
Uzun Vadeli Yikimlilukler 2.281 59 3756% 2.281 59 3756%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1491 15 9971% 1491 15 9971%
Uzun Vadeli Ticari Borglar 450 0] ad. 450 0] ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 263 23 1024% 263 23 1024%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 77 21 267% 77 21 267%
ézsermaye 3.132 842 272% 3.132 842 272%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 31n8 840 271% 3.1n8 840 271%
Sermaye 67 67 0% 67 67 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi 0] (0] ad. (0] (0] ad.
Emisyon Primi 72 539 32% 72 539 32%
Yeniden Degerleme Fonu o 0o ad. o 0 ad.
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 1.641 22 7310% 1641 22 7310%
Dénem Net Kar/Zarari 213 -55 ad. 213 -55 ad.
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 485 267 81% 485 267 81%
Azinlik Paylari 14 2 533% 14 2 533%
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 8.340 1.696 392% 8.340 1.696 392%

Kaynak: EqQuityRT
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dodacak her tlrld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gg¢Uncu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaoglu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:04780036787000T1],
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirim.com
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