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Sirket ziyaret.i/Aragtlrma kapsamina alim
Forte Bilgi lletisim — Olumlu

s iliskilerinde realizasyon zamani

Forte Bilgi iletisim, 2025 3.ceyrekte 549 milyon TL hasilat,
1,5 milyon TL FAVOK zarari ve 1,86 milyar TL net kar ile
beklentilerimiz dahilinde sonug paylast.

Ne is yapar? 2006 yilinda kurulan ve ozellikle kamu
kurumlari ile savunma sanayii basta olmak Uzere cgesitli
sektorlere yonelik ugtan uca teknoloji ¢ézimleri sunan
%100 Turk sermayeli bir sirkettir. Sirketin ana faaliyet
konusu, musterilerine bilgi sistem altyapisi, sistem
entegrasyonu, yazilim gelistirme, danismanlik ve teknik
hizmetler alanlarinda yenilik¢i ve maliyet etkin ¢ézUmler
sunarakdijital ddntsum sureglerine katkida bulunmaktir.

is iliskisi buyUme hizi dikkat cekiyor. Sirket is
iliskisi/haslilat rasyosunu 2023 yilinda %18,15, 2024 yilinda
%69,49, 2025 yilinda ise %188,97'ye ylkseltti. Bu
dogrultuda sirketin artik 5nimuzdeki dénemde birikmis
is iliskilerini kademeli sekilde realize edecegini
degerlendiriyoruz. ilaveten de 6zellikle savunma
sanayiiye yonelimle birlikte sirketin is iliskilerini artirmaya
devam edecegdini degerlendiriyoruz.

Mevsimsellik iceren bir faktdér var. Yapisal bakimdan
sirket o6zellikle tahsilatlarini genellikle 4.ceyrekte
yapmasindan dolayl operasyonel ve hasilat anlaminda en
iyi yapinin 4.ceyrekte anlasilabilecegini vurgulamak
isteriz.

Artan giderler FAVOK zarari olusturdu. Makroekonomik
cercevede artan giderler cok sinirli bir FAVOK zararini
olustursa da bunu énumuzdeki ceyreklerde is iliskilerini
realize ederek kompanse edecegini degerlendiriyoruz.

Milsoft etkisi net kara yansidli. Sirketin 3.ceyrekte Milsoft'u
satin almasiyla birlikte 410 milyon TL'lik yatirm
faaliyetlerinden gelirler degerlemesi ve bu sirketin maddi
duran varliklari kaynakli net parasal kazang degerlemesi
net karin 1,86 milyar TL gergeklesmesine neden oldu.

FORTE &zelinde Milsoft'un reel blylime potansiyeli
yaratma sansi olmasi nedeniyle finansallari olumlu
degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemde énemli bir
genis gama sahip bilisim faaliyetleriyle karsimiza
¢tkmaya devam edecek.

5 Aralik 2025
Son Fiyat 81,40
KATILIM ENDEKSI UYGUN
Piyasa Degeri (mIn TL) 5.454
Piyasa Degeri (mIn $) 129
F/K 2,89
FD/FAVOK 26,25
PD/DD 2,81
Hisse Sayisi (min lot) 67
FDPO (%) . 32,82
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 59
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 9,62 8,60 4330
XBLSM'E GORE 20,12 22,42 51,84
Nominal (TL) 10,75 10,52 54,94
Nominal (USD) 9,89 7,58 32,53
ORTAKLIK YAPISI %
ALI CELAL ASi.LTU RK 28,21
HASAN CENGIZ BAYRAK 24,18
EBUBEKIR BALIKCI 14,78
DIGER 32,83
100,00 12.000,00
90,00 11.500,00
11.000,00
80,00
10.500,00
70,00
10.000,00
60,00
9.500,00
50,00 9.000,00
40,00 8.500,00
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SEKTOR ANALIZI

Turkiye savunma sanayii, 6zellikle son 20 yilda buyuUk bir gelisim gostererek yurt ici
talebi karsilamada 6nemli bir basari yakalamistir. Bu gelisimin anahtar gdstergeleri
ve uluslararasi konumunu gosteren temel veriler sunlardir:

Tablo-1: Savunma Sanayi Stratejileri ve Sonuglari (seviye, grup)

Gosterge
Yerlilik Orani
Proje Sayisi
Ar-Ge
Harcamalari
Yillik ihracat
(Dolar)
Askeri
Harcamalar
(GSYiH Pay)

Karesel Siralama

Onemli Urun
Gruplari

Turk savunma sanayiinin gelisiminde

Durum/Degerlendirme
%20 seviyelerinden %80'e yaklasti.

milyar dolarin Gzerine cikti.

seviyelerini astl.

dalgali bir seyir izlemektedir.

bolgesel bir gug¢ haline gelmistir.

yazilim/simulasyon sistemleri.

1.000'i asarak surekli artis gosterdi.
2002'de 50 milyon dolardan, ginimuzde 1.5

Duzenli artis egiliminde olup, 5-6 milyar dolar
NATO ortalamasina yakin bir seviyede olup,
Dunya askeri harcamalarinda ilk 25'te yer
almakta; teknoloji, Uretim ve ihracatta

insansiz Hava Araclari (IHA/SIHA), kara
araglari, gudimlid muhimmatlar ve

iHA/SiHA'lar

Yil/Not

Yakin Donem
2024 itibariyla
2020/GUnUmuz

2023-2024

Ortalama %2
seviyelerinde

Genel
Degerlendirme

Stratejik Odak

gibi sistemler, teknolojik

Ustunligun ve ihracat potansiyelinin énemli bir gdstergesi olmustur. Sektorin
gelecegdi, ozellikle yuksek teknoloji, siber glivenlik ve tam bagimsizlik hedefleri
Uzerine insa edilmistir. Turkiye, kUresel tedarik zincirlerindeki kirilganliklari kendi
lehine cevirerek ihracat pazarlarini gesitlendirmeyi planlamaktadir.

Tablo-2: Savunma Sanayi Stratejileri ve Sonuglari (seviye, grup)

Odak Alani

Teknolojik
Bagimsizlik

Siber ve Uzay
Guvenligi

insan

Kaynagi
Ar-Ge

ihracat
Pazarlari

ve

Platformlar
ve Sistemler

Gelecek Degerlendirmesi

Kritik alt sistemlerde (motor, cip,
sensor vb.) tam yerlilesme
hedeflenmektedir.

Siber savunma yeteneklerinin
artirilmasi ve uydu/uzay

teknolojilerine yapilan yatirimlarin
yogunlasmasi.

Nitelikli is glcUnu artirmaya yonelik
tesvikler ve Ar-Ge harcamalarinin
GSYIH icindeki payinin yukseltilmesi.

Afrika, Orta Asya ve Glney Amerika
gibi yeni pazarlarda daha etkin rol
almak.

5. nesil savas ucagi (KAAN), havuzlu
¢tkarma gemisi (ANADOLU) ve Hava
Savunma Sistemleri gibi mega
projelerin tamamlanmasi.

AMARBAS

Potansiyel Fayda

Dis kisitlama ve ambargolara
karsi direnci artirmak.

Dijital bagimsizlik ve stratejik
siber caydiricilik saglamak.

Sektorler arasi bilgi transferini
hizlandirmak ve yeni teknoloji
gelistirmek.

Gelirleri gesitlendirmek, 6lcek

ekonomisi olusturmak ve
kUresel etkiyi artirmak.
TSK'nin  modernizasyonunu

saglamak ve teknolojik
sicrama gerceklestirmek.
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Turk savunma sanayii, yerli ve milli Gretim modelini benimseyerek buyuk bir ivme
kazanmistir. Gelecekteki basarisi, Ar-Ge surekliligi, uluslararasi rekabet gicind
artiracak yuksek katma degerli urUnlerin gelistiriimesi ve kuresel isbirliklerinin
gesitlendirilmesine baglh olacaktir. Sektér, yalnizca guvenlik ihtiyacini karsilamakla
kalmayip, ayni zamanda ekonomik kalkinma ve teknolojik déntstimun de lokomotifi
olmayi hedeflemektedir.

Tarkiye'nin savunma sanayii ihracatindaki artis, belirli Grdn gruplarinin ve hedef
pazarlarin cesitlenmesiyle saglanmistir. Bu durum, sektdorun kuresel rekabetteki
gucunu goéstermektedir.

Tablo-3: ihracat Dagilimi (tahmini, seviye, grup)

Uran Grubu ihracat Payi Kuresel Talepteki Yeri
(Tahmini)

insansiz Hava Araglari En YUksek Pay Oyun degistirici, maliyet-etkin
(IHA/SIHA) (Oncu) ¢ézUmler sunmasi.
Kara Araclari Yuksek Pay Guvenilir ve muharebe kanitl
(Zirhhi/Taktik Tekerlekli) platformlar.
Gudimli Mihimmat ve EelgERTI =13 Yuksek hassasiyet ve yerlilik orani ile
Flzeler Pay rekabetci.
Gemi insaa (Korvet, Orta Pay Ozgun tasarimlar ve esnek donanim
Karakol vb.) secenekleri.
Simulasyon ve Yazilim Dusuk Pay Ozellikle egitim ve siber glivenlik
Sistemleri (Artan) alanlarinda blylUme potansiyeli.

ihracatin cografi dagdilimi giderek cesitlenmekte; geleneksel NATO/Avrupa
pazarlarinin yani sira, 6zellikle Afrika, Orta Asya, Korfez Glkeleri ve Dogu Asya yeni ve
kilit pazarlar olarak 6ne c¢cikmaktadir. Bu gesitlenme, siyasi risklerin tek bir pazara
bagimliliktan kaynaklanan etkilerini azaltmaktadir. Sektérin sadece askeri degil,
ayni zamanda ekonomik ve teknolojik kalkinmadaki rolu de 6nemlidir.

Tablo-4: Savunma Sanayii'nin Ekonomiye Katkisi (tahmini, seviye, grup)

Gosterge Degerlendirme Detayi Ekonomiye Katkisi

Ar-Ge Yuksek teknoloji sektorleri arasinda Yuksek katma degerli

Yogunlugu Ar-Ge'ye en ¢ok pay ayiran sektor. Uretim ve teknoloji
transferi.

Nitelikli Muhendis ve tekniker agirlikllylksek Beyin gogunu 6nleme ve

Istihdam nitelikli is glcU istihdam etmektedir. teknoloji odakh kariyer

firsatlari yaratma.

KOBI Ana yUklenicilerin alt yiklenici olarak  KOBI'lerin teknolojik

Entegrasyonu ylUzlerce KOBI ile calismasi yetkinliklerini artirma ve

zorunlulugu. tedarik zincirini
guglendirme.

ICCETU QWA (44l Yerlilik oranindaki artisa ragmen, Tedarik glvenligi ve tam
Riskleri motor, kritik sensér ve mikrogip gibi bagdimsizlik hedefi igin
stratejik alt sistemlerde disa kritik 5Snemdedir.
bagimlilik devam etmektedir.
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Sektoérin surdurulebilir

bUyUmesini

saglamak ve kuresel

arenadaki yerini

saglamlastirmak icin asilmasi gereken bazi kritik zorluklar ve firsatlar mevcuttur.

Proje Adi

Milli Muharip Ugak

(KAAN)

Uzun Menzilli
Bélgesel Hava

Savunma (SIPER)

Milli Denizalti
(MILDEN)

Tablo-5: Stratejik Mega Projeler ve Carpan Etkisi (seviye, hedef, grup)

Stratejik Hedef
5. Nesil savas ucagi

Kendi katmanli hava
savunma semsiyesini
olusturmak.

teknolojilerinde
bagimsizlik.

teknolojisine sahip olmak.

Denizaltl insaa ve sensor

Sektodre Carpan Etkisi
Ucgak motoru, radar ve
aviyonik gibi bircok alt
sistemde sigrama.
Hassas gludum ve yuksek
irtifa fUze teknolojisinde
uzmanlasma.

Denizcilik teknolojileri ve
sonar sistemlerinde
derinlesme.

Tablo-6: Sektorun Karsilastigi Zorluklar (seviye, grup)

Zorluk Alani
Finansman ve
Sermaye

ihracat
Kisitlamalari

Teknolojik
Kisitlamalar

Kuresel
Rekabet

Detayli Analiz

Uzun soluklu, yuksek maliyetli
Ar-Ge projeleri icin strekli ve
yuksek risk istahli finansman
ihtiyaci.

ihracat yapilan bazi tGlkelerde
siyasi/diplomatik faktorlere
bagli kisitlamalar veya riskler.
Kritik teknolojilerde (6zellikle
motor) lisans ve teknoloji
transferi engelleri.

ABD, Cin, Rusya gibi buyuk
oyuncularin hakim oldugu bir
pazarda rekabet.

C6zUm Gereksinimi
Ozellestirilmis yatirim fonlari
ve devlet destekli uzun vadeli
krediler.

ihracat pazarlarini daha da
cesitlendirme ve kurumsal
esnekligi artirma.

Yerli teknoloji gelistirme
ekosistemine daha fazla
kaynak aktarimi ve
uluslararasi ortaklik
stratejileri.

Nis alanlara (IHA, elektronik
harp) odaklanma ve maliyet
avantajini koruma.

Turk savunma sanayii, elde ettigi basarilari nitelikli insan kaynagi, devlet destegdi ve
stratejik 6zgun Uranler (6zellikle IHA/SIHA) sayesinde saglamistir. Gelecek, kritik alt
sistemlerdeki bagimlhligin ortadan kaldiriimasina ve ihracat hacminin surdurulebilir
bir sekilde artirilmasina baglidir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A
& www.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



ﬂnﬂh FORTE BILGI iLETISIM
driritih

YATIRIM TEMASI

Sirket, 2006 yilinda kuruldugunda faaliyetlerini donanim entegrasyonu ekseninde,
nispeten yuksek karlilik oranlariyla strdUrmustur. Ancak, kuresel pazarda "Cinli
oyuncularin girisiyle dususler" yasanan konjonkturel degisimler, sirketin stratejik bir
donusume odaklanmasini zorunlu kilmistir. Bu baglamda, Forte Teknoloji bilingli bir
kararla yazilm ve teknolojik donlsime gecis yapmis ve savunma ekosisteminde
"boslugu gérup doldurma gabasi" olarak nitelendirilen nis alanlara yonelmistir.

Sirket, Turkiye'nin savunma, bilisim ve ileri teknoloji alanlarinda tam bagimsiz,
yenilik¢i ve surdurulebilir cozumler Ureten lider teknoloji grubu olmayi temel vizyon
olarak benimsemistir.

Stratejik oncelik, buylUk savunma sanayii oyuncularinin (HAVELSAN, ASELSAN) ana
sure¢ projeleri disinda kalan, sertifikasyon suregleri ve alan uzmanliklari gerektiren
Ozel alanlarda (6rnegdin; lojistik bilgi sistemleri, askere alma yazilimlari, operasyonel
olmayan harekat alani veri hizmetleri) derinlesmek olarak belirlenmistir.

Tablo-7: Stratejik Deger ve Yetkinlikler (seviye, grup)
Bagl Stratejik Deger ve Yetkinlikler
Ortaklik
MiISOFT CMMI Seviye 5 sertifikasi ile uluslararasi dizeyde muhendislik

olgunlugu ve kalitesi getirilmistir. Kapsam; C4ISR sistemleri, taktik

veri linkleri (NATO ve muttefiklerde kullanilan haberlesme protokol
yazilimlari, sifreleme ve formatlama), simulasyon ve Hava

Kuvvetleri Bilgi Sistemi (HvBS) gibi kritik yazilimlardir.

Urdn MIISOFT catisi altinda gelistirilen 6zgun Grtnler: Milintel (IHA ve
Gelistirme sahadan alinan istihbaratin kiymetlendirildigi telemetri analizi
Odaklari yazilimi), MERGEN (Taklit data link ¢6zUmu), Pirimap (Google Maps
usulu planlama altyapisi) ve Radnet (Farkl Ulkelerin radar
sistemlerini (Fransiz, ABD, ASELS) ayni dile ¢eviren veri raporlama
sistemi).

Veri Data Center faaliyetleri odady, sirketin yapay zeka tabanli veri
Guvenligi isleme ve tasnif disi verilerin glvenligini saglama stratejisini temel
Yaklasimi almaktadir.

Forte'nin faaliyet alanlari, ana akim savunma projelerinin yani sira, lojistik destek ve
sivil teknoloji alanlarinda nis pazarlara odaklanmaktadir.

Entegre Lojistik Destek (ELD Bilisim): %100 bagh ortaklik ELD Bilisim tarafindan
yurutulen faaliyetler, ForlPS (Integrated Product Support) yazilimi ile sistemlerin
(6rnegin Altay Tanki) 6mur devri lojistigi (bakim, yedek parcga, teknik dokimantasyon
(S1000D)) yonetimine odaklanmaktadir. Forte, MSB'nin Askere alma yazilimi ve
Teskilat bilgi sistemi yazilimi gibi baris zamani lojistik ve idari yazilimlari yaparak bu
alanda benzersiz bir pazar boslugunu doldurmustur.

Sistem Entegrasyonu: TSK Bulut Bilisim Sistemi Projesi ve KKBS AY-2 Projesi gibi
stratejik ihaleler, Forte'nin donanim tedariki, altyapi kurulumu ve yazilim
entegrasyonundaki yetkinligini gostermektedir.

Tarim Teknolojileri (Cetwell): %51 bagh ortaklik Cetwell, modern seracilik ve akill
tarim ¢ézumleri sunarak cevresel surdurulebilirlik ve teknolojik birikimin sivil alana
aktarilmasi hedefini desteklemektedir. (50 milyon TL Uzerinde sera insa projeleri
mevcuttur.)
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GELECEGE YONELIK BEKLENTILER

Sirketin veri seti bakimindan detaylandirmasini yapmak gerekirse:
e 2023 yilinda hasilatin %18,22'si
e 2024 yilinda hasilatin %69,72'si

e 2025 yilinda 2024 hasilatinin %210,11'i oraninda is iliskisi sézlesmesi
imzalanmistir.

Bu kontratlar standart bir taahhutcunun aksine yeri geldiginde kisa yeri geldiginde
ise uzun vadeli kontratlar olarak takip edilmektedir. DlUzenli tarihten ziyade yillik ve
elde edinen kontratlarin yinelenmesi etkisi dikkate alinmalidir.

S6z konusu ciro ve is iliskisi olusumlarinda MilSOFT'un fiyat tespit raporlarinda da yer
almiyor olusu etkili olmaktadir. Bu durum beklentiler Uzeri sonuglarin elde
edilmesinde 6nemli katki saglamaktadir.

Ozellikle tahsilatlar cercevesinde ELD Bilisim ve MilSOFT'un gelirler tarafinda agirlik
gosterecedini hesaplamakla birlikte beklenildigi gibi Data Center tarafinda da
basaril seyir olursa sinirli bir miktarda gelir elde edinimi s6z konusu olacaktir.

is iliskilerinin de aktif olarak artis gdstermesiyle birlikte MilSOFT'un agirhk
kazanmaya devam ettigi ve diger gelirlerinde buylUmesini strddrddgunu
degerlendiriyoruz.

is iliskilerinde tahsilat istahi ve karliik odadi énumuzdeki dénemde yazilim
sektériinden pozitif ayristirabilir. ilaveten sirketi savunma sanayii teknolojileri ile
ayristiriimasinin degerlendirilmesi gerekmekte olup teknoloji istahi cok y6nli olarak
dikkat cekmektedir.

Ust ydénetimdeki aktif tecribe ve iletisim odaklar sirketin énumuzdeki dénemde
istahini artirmakta olup pozitif ve risk unsurlari su sekilde olusmustur:

- Savunma sanayiindeki konumu ve bagh ortakliklarin istahli seyri,

- Guglu finansal performans,

- Kalite ve glvenlik sertifikalari varhigi,

- Buyume potansiyeli pozitif unsurlar olarak takip edilebilir.

- Savunma sanayiine bagimlilik ve siyasi riskler,

- Rekabetin etkin olmasi,

- Nitelikli personel ve teknoloji riski risk unsuru olarak takip edilebilir.

Bu veriler ve toplanti degerlendirmesi cergcevesinde hem finansallarn hem de
toplantilyr olumlu degerlendiriyoruz. 2025 3.ceyrek finansallan itibariyle sirketi
arastirma kapsamimiza dahil ettik. DlUzenli sekilde faaliyetlerini ve sUreclerini takip
etmeyi surduruyor olacagiz.
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AfinER,

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50
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