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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma
Sanayi A.S.

ihraggi Borsa Kodu FORTE

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye 45.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 67.000.000 TL

Ek Pay Satisi -

Toplam Halka Arz Edilecek Pay 22.000.000 TL Sermaye Artirimi

Halka Arz Satis Fiyati 12,12

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri 08-09 Mayis 2023

Halka Arz Biiyiiklugii 266.640.000 TL

Halka Arz Biiyikliigi (Ek satis dahil) -

Kaynak: Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Ortaklar \ Pay Grubu Nominal (TL) Oran

Ali Celal Asiltiirk A 1.950.000 %42
B 16.950.000

Hasan Cengiz Bayrak A 1.950.000 %36
B 14.250.000

Ebubekir Balikel A 1.950.000 %22
B 7.950.000

Toplam A+B 45.000.000 %100

Kaynak: Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Sirket, “Forte Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.” unvaniyla 03 Mayis 2006
tarihinde Ankara’da kurulmus olup Eylil 2021’de ticaret unvanini “Forte Bilgi iletisim
Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.” olarak degistirmistir. Sirketin ana faaliyet konusu; her
turlt elektronik bilgi islem ve iletisim makinelerinin alim-satimini yapmak ve ilgili Girtinlerin
teknik destegini vermek; uygulama yazilimlar Giretmek, gelistirmek, bunlarla ilgili Griinlerin
teknik destegini vermek; uygulama yazilimlar Gretmek, gelistirmek, bunlarla ilgili AR-GE
faaliyetlerinde bulunmak ve bunlara iliskin kurulum ve teknik destek saglamaktir. Sirket, AR-
GE  faaliyetlerini, = Hacettepe Universitesi  Teknokent'te  bulunan  subesinde
gerceklestirmektedir. Sirketin yazilim ¢6ztimleri, Milli Savunma Bakanligl ve Kara Kuvvetleri
Komutanhgl gibi stratejik dneme sahip kurumlar tarafindan kullaniimakla birlikte Ugtinci
taraflarca Uretilmis bircok yazilm ve donanimlarin entegratérii olarak da faaliyet
gostermektedir.
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Forte, bilgi teknolojileri alaninda yazilim ¢oziimleri Gretmekte ve bu kapsamda musterilerine
cesitli Griin ve hizmetler sunmaktadir. Sirket, uzun yillar sistem entegratori olarak Tirkiye'nin
farkh cografyalarinda kamu ve 6zel sektor kuruluslari igin bilisim sistemleri tedarik, kurulum,
alt yapi ve operasyon hizmeti vermistir. Forte’nin entegrator olarak ana hizmetleri Kurumsal
Ag Cozlimleri, Veri Merkezi Coziimleri, Ag Glvenligi Coziimleri, Altyapi Cozimleri Felaket
Kurtarma, Is Surekliligi ve Yedekleme Céziimleri, Sanallastirma ve Konsolidasyon Céziimleri,
Sunucu Sistemleri Coziimleri, Veri Depolama Sistemleri, Kapali Devre Televizyon (CCTV)
Sistemlerinden olusmaktadir. Bilisim sektoriindeki gelismeye paralel olarak sirket, mevcutta
yurattiga sistem entegratori kimligine ilave olarak BT servis yonetimi (ITSM), Dis Kaynak
Personel Kiralama Hizmeti, Kurulum Hizmetleri, Saha Hizmetleri alanlarinda da faaliyet
gostermeye baslamistir. Bu kapsamda sirket, BT donanim, yazilim ve hizmet olmak (zere (¢
ana hizmet/faaliyet grubunda Urinler, hizmetler ve ¢6zim platformlari gelistirmektedir.

Sirket, 2019 yili igerisinde yazilim alaninda yetkinliklerini artirmak ve Entegre Lojistik Destek
alaninda yazilim gelistirme faaliyetlerinde bulunmak igin ELD Bilisim Sanayi ve Ticaret A.S."yi
(ELD Bilisim) bunyesine katmistir. Hacattepe Teknokent yerleskesinde 2018 yilinda kurulmus
olan ve sermayesinin tamami Hasan Cengiz Bayrak’a ait olan ELD Bilisim’in sermayesinin
%50’sine karsilik gelen paylari satin almistir. Sirket, ELD Bilisim’in kalan %50 payini da
03.09.2021 tarihinde satin almis olup bu kapsamda ELD Bilisim’in sermayesinin tamamina
sahip olmustur.

Sirketin yazilim projeleri, ilgili resmi kuruluslar tarafindan onaylanmakta ve onay sonrasi sirket
bazi vergi tesvikleri elde etmektedir. Bu ¢cercevede “4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
Kanunu’nun gecici ikinci maddesi kapsaminda, yonetici sirketlerin bu kanun dahilinde elde
ettikleri kazanglar ile bolgede faaliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisi mikelleflerinin,
miinhasiran bu boélgedeki yazilim ve AR-GE faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglari 31 Aralik
2028 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden mistesnadir” maddesi geregi gelistirme
faaliyetleri sonucunda elde edecegi gelirler kurumlar vergisinden istisna kapsamindadir.
Bunlara ek olarak 5510 sayili Sosyal sigortalar ve Genel Saglk Sigortasi Kanunu uyarinca ve
5746 sayili Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanunu uyarinca
SGK pirimi tesvikinden yararlanmaktadir.
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3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. Karsilastirmali Bilango

Finansal Durum Tablosu (TL)

Bagemisiz

Denetimden

Gis i PRI

3123020

Bagumisiz
Denerimden

Gl PR

IL12.2021

Bagumisiz
Denevimden

Gecmis

3L12.222

Hakit ve Nakit Benzeri 55.161.277 I7.557.017 55.142 251
Ticari Alacaklar 83.375.815 114 840 624 175.707 414
Diger Alacaklar 5.793.364 308435 622055
Miigetri 56z. Dog. Var. 14 454 565
Stoklar 32.146 060 28.171 B61 101.511 435
Pesin Odenmis Giderler 1.557 800 6212872 7.450 496
Cari Ddnem Vergisiyle ligili Varhiklar 57.373

Diger Donen Varhklar 152727 1.141 516 10,040,257
Toplam Danen Varhklar 182.327.043 178.289.6558 365.028.864
Diger Alacakiar 45,843 104 243 345 8592
Finansal Yatinmlar 78000
Stoklar 1.266.797

Maddi Duran Varhiklar 1653879 1.703.345 3.168 850
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 4 B41 058 11.282 256 2B177.TE3
Eullamm Hakk Varliklan T47.015 B15.115 3460910
Pesin Odenmis Giderier 3.982 D00 1B6.211 TO2.163
Ertelenmis Verngi Varhig 750,875 1E73 M2 T61.377
Toplam Dwran Varhklar 13.337.467 15.964.872 36.654.975
TOPLAM VARLIKLAR 195.664.510 194,254,570 401.713.8%9
Kisa Vadeli Borglanmalar 4B 345 1254597 851593091
Uzun Vadeli Borglanmalann Esa Vadell Kisamilan 476509 G54 454 2157461
Ticari Borglar 106.1459 565 107 823 526 136.809.149
Calsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1E2 646 353.E31 12TR 186
Diger Borglar 5.650.977 1.297 660 445 696
Ermtelenmis Gelirler 33.382 1248013 383916
Danem Kan Vergi YlklmidiGgl 5 234 383 3447 218 6050 996
Tilrew Araglar 1 226 SO0 1338 720
Diger Kisa Vadeli YOklmidiGkler 6.768.076 883 383 1.700.608
Toplam Kisa Vadeli Yikdmidiikler 1257706093 117.013.581 245412023
Uzun Vadeli Borglanmalar &013.069 200 308 L&y 14)
Difer Borglar 2,062 906

Ertelenmis Vergl YokGmidl ol

Uzun Vadell Karsihiklar 3.279.126 4,050.286 B.300.132
Emelenmis Gelirler 2.1E8 559 5200691
Toplam Uzuen Vadeli ¥ilkdmbilibker 7.935.660 A.340.654 10.315.970
Toplam Ydkibmidldkler 133.708.353 121.354.235 255.727.993
Odenmis Sermaye 2,800,000 45,000,000 45,000,000
Diger Kapzaml Gelirler [Giderler) -13.604 -25.B67 -119.B51
Kardan Ayrilan Kisitlanmeg Yedekler 71959 2.201.939 2.201.959
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlan 1B.925.235 2. 267 892 25,724 243
Net Dénem Kar veya Zaran 31.293.528 23.456.351 73.1E9.495
Kontrol Ghcd Olmayan Paylar 9.279.139

Toplam (zkaynaklar 61.956.157 72.900.335 145995845
TOPLAM KAYMAKLAR 195.664.510 194.254.570 401.723.839

Kaynak: Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.

izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 - Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. Karsilastirmal Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide

Finansal Tablolar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Hasilat 204.326.360| 215.350.934| 378.430.042
Satiglann Maliyeti -150.370.927| -176.519.253| -272.968.112
Briit Kar 53.955.433 38.831.681| 105.461.930
Genel Yonetim Giderleri 1.960.956 3.052.857 9.207.181
Pazarlama Giderleri 2.433.516 2.682.824 5.308.222
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 304.742 967.852
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 7.664.013 16.506.189 43.938.420
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -6.289.462 -28.188.825 -33.391.136
Faaliyet Kar 50.935.512 21.108.622| 100.435.959
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (Net) 505.624 367.291 0
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Karn 51.441.136 21.475.913| 100.435.9589
Finansman Gelirleri 1.160.489 13.626.236 8.158.608
Finansman Giderleri -5.506.509 6.596.900 21.828.149
Vergi Oncesi Kar 47.095.116 28.505.249 86.766.418
Dénem Vergi Gideri -6.055.669 -6.168.682 -12.441.102
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -163.156 1.119.784 -1.135.821
Dénem Kan 40.876.291 23.456.351 73.189.495

Kaynak: Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
4. Degerleme

info Yatirim, Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.’nin halka arz fiyatinin
tespitinde piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi yontemlerini birlikte kullanmistir. Nihai degerin
tespiti asamasinda piyasa yaklasimi cercevesinde BiST Ana Pazar ve BIST Teknoloji Grubu sirket
carpanlarina gére hesaplanan deger ile indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine gére tespit
edilen degeri sirasiyla %15, %15 ve %70 seklinde agirliklandiriimistir.

4.1. Piyasa Garpanlari Analizi

Uluslararasi piyasa carpanlari kapsaminda, ayni sektorde faaliyet gosteren yurtdisi benzer
sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlari kullanilmistir.
Yazilima ek olarak sistem entegratori firmalar secilmeye calisilirken, EBITDA marji, EBITDA
bliyimesi ve bor¢luluk acisindan benzer 6rneklemin olusturulmasi hedeflenmistir. Carpanlarin
hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 20 Subat 2023 tarihlidir. EV/EBITDA ve F/K
carpanlarinda 30x’un Usti ve %5x’in alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x’in Ustl
ornekleme dahil edilmemistir. Degerleme yapilirken EV/EBITDA 23T ve F/K 4C carpanlarina
sirasiyla %25, %25 ve %50 agirlik verilmistir.

Sirket yazilim ve donanim satislarinda istigal ettigi icin BiST Teknoloji endeksinde yer alip
yazilim ve donanim satisi yapan 28 sirket belirlenmistir. Sirketin halka arz sonrasi Ana Pazar'da
islem gormesi 6ngorildigl icin Ana Pazar sirketlerinin garpanlari ile yazillm ve donanim
satisina ek olarak sistem entegratori olarak faaliyet gosterdiklerine kanaat getirilen KRONT,
MIATK ve VBTYZ sirketlerinin carpanlari degerlemede BIST Benzer olarak goéz éniinde
bulundurulmustur. EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x’un Ustl ve 5x’in alti, EV/Satiglar ve
PD/DD c¢arpanlarinda 5x’in Gstli 6rnekleme dahil edilmemistir. Sirketlerin EV/EBITDA ve F/K
garpanlarina %50’ser agirlik verilerek deger tespiti yapiimistir.
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Tim oOrneklem guruplarinda piyasa yaklasimindan deger bulunurken F/K ve EV/EBITDA
carpanlari kullanilmistir. Sirketlerin PD/DD rasyolari ROE rasyolarina gére farklilik arz ederken
EV/Satislar rasyolari daha ¢ok EBITDA marjlari ile koreledir. Her iki rasyo, hesaplanis bigimi
anlaminda Uretilen kar ya da EBITDA’yl dogrudan barindirmamaktadir. Diger bir ifade ile
PD/DD ve EV/Satislar ¢arpanlar edilgen yapida olmalari nedeniyle yurt igi ¢arpanlardan deger
elde edilirken EV/EBITDA ve F/K garpanlar dikkate alinmistir. Diger bir ifade ile net kar ve
operasyonu dikkate almayan carpanlar duzenli kar ve/veya EBITDA Ureten sirketlerin
degerlemesinde kullanmayr makul gérmemekteyiz. EV/Satis ve PD/DD rasyolari yeniden
yapilanma nedeniyle kar elde edemeyen sirketler icin daha uygun goriilmektedir. Kardan
ziyade satiglarin 6nemli oldugu perakende sirketlerinde EV/Satislar tercih edilirken finansal
kurumlar ve GYQ’lar i¢in PD/DD daha uygun gorilmektedir. Yurt icinde islem goren sirketler
icin 2023 EBITDA tahmini bulunmazken yurt disi benzer sirketlerde Bloomberg veri
terminalinden alinan 2023 EBITDA tahminleri de deger hesaplanmasinda kullaniimigtir.
Boylece artan kur akabinde yasanan fiyat artislarini, pandeminin yarattigi baz etkisini ve
Sirketin yeni sozlesmelerinden kaynaklanacak bliyimeyi degere yansitmak amaclanmis;
EV/EBITDA 23T carpani ile de deger tespiti gerceklestirilmistir. Yurtdisi carpanlarda cari
EV/EBITDA, EV/EBITDA 23T ve cari F/K garpanlarina sirasiyla %25, %25 ve %50’ser agirlik
verilmistir.

Tablo 5 — Kayseri Seker A.S. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Milyon TL \ Deger \
Forte EBITDA 2022/12 93
Yurtici Benzer Sirket Medyan EV/EBITDA 19,4
Yurtici Benzer Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.793
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtici Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.748
EV/EBITDA Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Milyon TL \ Deger \
Forte Net Kar 2022/12 73
Yurtici Benzer Sirketler Medyani F/K 16,2
Yurtici Benzer Sirketleri F/K Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.185
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.466
Milyon TL \ Deger \
Forte EBITDA 2022/12 93
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan EV/EBITDA 11,3
BIST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.047
Forte Net Borg 2022/12 45
BiST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.002
EV/EBITDA Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Milyon TL \ Deger \
Forte Net Kar 2022/12 73
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K 11,3
BIST Ana Pazar Sirketleri F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 824
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Ana Pazar Sirketleri Carpanina Gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 913
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Milyon TL \ Deger \
Forte EBITDA 2022/12 93
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan EV/EBITDA 12,8
BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.185
Forte Net Borg 2022/12 45
BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.140
EV/EBITDA Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Milyon TL \ Deger \
Forte Net Kar 2022/12 73
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan F/K 12,1
BIST Teknoloji Sirketleri F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 888
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
BIST Teknoloji Sirketleri Carpanina Gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 1.014
Milyon TL \ Deger \
Forte EBITDA 2022/12 93
Yurtdisi Benzer Sirket Medyan EV/EBITDA 12,5
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.159
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.114
EV/EBITDA Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk %25
Milyon TL \ Deger \
Forte EBITDA 2023T 124
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T 10,6
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.310
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.264
EV/EBITDA 2022T Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %25
Milyon TL \ Deger \
Forte Net Kar 2022/12 73
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K 20,9
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.529
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.359

Kaynak: Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

info Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve

Savunma Sanayi A.S. INA analizinde uygulanan varsayimlar asagidaki gibidir:

v" INA ydnteminde gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve
info Yatirnm’in tahminleri dogrultusunda gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek

2022-2027 yillari icin projekte edilmistir.

v' Forte Bilgi iletisim’in net satislari 2019-2022 arasindan yillik bilesik %33,2’lik biiyiime
yakalarken 2022-2027 arasinda vyillik bilesik blylime gecmisin altinda %23,8 olarak
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tahmin edilmistir.

v Projeksiyonda pazarlama personel sayisi artirilmis olup, ELD Bilisim’in satin alinmasi ve
AR-GE yatirimlari gelecekte yazilim gelirlerinin satis payini yiikseltmek igin alinmig
aksiyonlar olsa da gecmis yillarin ortalama yazilim gelir/satis payi projeksiyonda
degistirilmemistir.

v’ 2022’de gerceklesen EBITDA marjinin altinda bir marj projeksiyon boyunca tahmin
edilmigtir.

v' Gelir projeksiyonunu destekleme amacl genel ydnetim giderlerinin beklenen
enflasyonun Uzerinde artacagl modellenmistir.

v' Pazarlama gideri satis payinin gecmis ortalamanin Gzerine cikarak projeksiyonda
blylimeyi destekleyecegi varsayilmistir. Projeksiyondaki blylimeyi destekleyebilmek
adina isletme sermayesi satis payi ve yatirim/satis payi gecmis yil ortalamasinin izerine
cikartilmistir.

v' Degerleme standartlarinin izin verdigi olcide nakit akimlarinin dénem ortasinda
olusacagi varsayilirken ug deger bliyiime orani nominal ekonomik blyliime oraninin
altinda tutulmus ve %5 olarak alinmistir. U¢ deger buylme oranina karsilik gelen
EV/EBITDA cikis carpani ise 3,4 ile muhafazakar bir seviyeye isaret etmektedir.

v Forte, 2019-2022 déneminde yillik bilesik %85 EBITDA buylmesi gerceklestirirken
2022-2027 doneminde beklenen yillik bilesik blyime orani EBITDA icin geg¢mis
ortalamanin altinda %22,1’dir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve ug deger, projeksiyon dénemi igin ortalama %22,1
AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg distilerek 6zsermaye degeri 45
milyon TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 13,50 TL'ye tekabiil etmektedir.

5. Degerleme Sonucu

info Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda, piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda
yurt ici ve yurt disi benzer sirketler ile indirgenmis nakit akimlari metotlari incelenmis olup,
nihai asamada piyasa yaklasimi cercevesinde BiST Ana Pazar ve BIST Teknoloji Grubu sirket
carpanlarina gére hesaplanan deger ile indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine gére tespit
edilen degeri sirasiyla %15, %15 ve %70 seklinde agirliklandirilarak sirket degeri tespit
edilmistir. Bu analiz sonucunda Forte Bilgi iletisim A.S. i¢in ulasilan piyasa degeri 714 milyon
TL olup tespit edilen degere %23,6 oraninda halka arz iskontosu uygulanmis olup, halka arz
iskontosu sonrasi pay basina fiyat 12,12 TL olarak belirlenmistir.
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Tablo 6 — Forte Bilgi iletisim A.S. Degerleme Sonug Tablosu

Degerleme Ozeti Deger (milyon TL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 607 %70 13,50
BiST Ana Pazar 913 %15 20,29
BIST Teknoloji Grubu 1.014 %15 22,53
Yurtigi Benzerler 1.466 %0 32,59
Yurtdisi Benzerler 1.359 %0 30,21
Halka Arz Piyasa Degeri 714 %100 15,87
Halka Arz iskontosu %23,6

Nihai Deger 545 12,12

Kaynak: Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
6. Gorus

v’ Fiyat Tespit Raporu’nda, Forte Bilgi iletisim A.S. ve sektdr hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goéristindeyiz.

v' Degerleme ydntemi olarak piyasa carpanlarin ve indirgenmis nakit akimlari
analizlerinin birlikte kullanilmis olmasini ve piyasa ¢arpanlarinda yurt igi ve yurt digi
benzer sirket ayrimi yapilarak degerin daha saglikh tespit edilmesine katki sagladigi
goriisiindeyiz. Ayrica piyasa carpanlari analizinde BiST Ana Pazar ve BiST Teknoloji
Grubu ayriminin dikkate alinmasinin makul ve PD/DD ve EV/Satislar ¢arpanlarinin
kullanilmama gerekgelerinin tatmin edici sekilde agiklandigi gorislindeyiz.

v Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda piyasa ¢arpanlari kapsaminda BiST Ana Pazar
ve BIST Teknoloji Grubu’nun %15 - %15 seklinde ve indirgenmis Nakit Akimlar’nin %70
seklinde agirliklandiriimasini makul buluyoruz.

v indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlasilir ve makul oldugu goriisiindeyiz.

v" Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli
kalmak kaydiyla, Forte Bilgi iletisim A.S. igin %23,6 halka arz iskontosunun ve iskonto
sonrasi 12,12 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



