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MENKU D E RLER

Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. 05/06/2023

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. nin, Forte Bilgi lletisim Teknolojileri ve
Savunma Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirumcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGIi

Halka Arz Fiyati 1212 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 45.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 67.000.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 22.000.000

Sermaye Artirimi 22.000.000

Ortak Satis1 -
Halka Arz Biiyiikliigii 266. 640.000 TL
Halka Ac¢iklik Oram %32,84
Ek Satis -
Tahsisat Gruplar:

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmcilara -
Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilara -

Sirket Calisanlar: -
Talep Toplama Tarihleri 08-09 Haziran 2023
BIST islem Kodu FORTE.E

Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Sirket tarafindan paylarin borsada islem gormeye
basladig1 tarihten itibaren 1 y1l boyunca bedelli ya da
bedelsiz sermaye artinmi yapilmayacak ve
dolasimdaki paylar bu suretle artirilmayacaktir.
Sirketin ortaklari, paylarin borsada islem gérmeye
Halka Arza iliskin Taahhiitler basladig1 tarihten itibaren 1 yil boyunca sahip
oldugu halka arza konu olmayan sirket paylar
lizerinden dolasimdaki pay miktarmi artiracak
herhangi bir satig/islem yapamayacak, 1 yil boyunca
halka arz fiyatindan bagimsiz olarak paylarimi higbir
sekilde satamayacaktir.
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AMARBAS

2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

%20 AR-GE yatirimlarinin yapilmasi kapsaminda

%35 Finansal borglarin faiz ve anapara 6demelerinin yapilmasinda

%35 Isletme sermayesi kapsaminda

%5 Yurt dis1 ofis/temsil ofislerinin agilisi, yurt dis1 proje gelistirme ve operasyonel faaliyetlerin

gerceklestirilmesi kapsaminda

e %5 Reorganizasyon, satis ve karlilik artig1 odakli operasyonel siireclerin iyilestirilmesi
kapsaminda

e Ihtiyag duyulmasi haline yukarida belirtilen fon kullanim kalemleri arasinda %5 kadar gegis

yapilabilecektir.

3. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket, 2006 yilinda kurulmus olup Ankara merkezli bir teknoloji firmasidir. Forte, bilgi teknolojileri alaninda
yazilim ¢oziimleri iiretmekte ve bu kapsamda miisterilerine ¢esitli iirlin ve hizmetler sunmaktadir. Sirket.
kurulus yili olan 2006 yilindan bugiine sistem entegratorii olarak Tiirkiye'de kamu ve 6zel sektor kuruluglar
icin biligim sistemleri tedarik, kurulum, alt yap1 ve operasyon hizmeti vermektedir. Bu kapsamda Forte'nin ana
faaliyet alanlari; Kurumsal Ag Cozlimleri, Veri Merkezi Coziimleri, Ag Giivenligi Coziimleri, Altyapi
Coziimleri. Felaket Kurtarma, Is Siirekliligi ve Yedekleme Coziimleri. Sanallastirma ve Konsolidasyon
Coziimleri, Sunucu Sistemleri Coziimleri, Veri Depolama Sistemleri, Kapali Devre Televizyon (CCTV)
Sistemlerinden olugmaktadir. Sirket, bilisim sektoriindeki gelismeye paralel olarak mevcutta yiiriittiigi sistem
entegratorii 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
yazilim donanim tedariki, yazilim ve hizmet olmak tizere ii¢ ana hizmet/faaliyet grubunda riinler, hizmetler ve
¢oziim platformlar1 gelistirmektedir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay
Grubu
Pay Tutari Orani Pay Tutar1 (TL) | Oram
(™ %) @)

Ali Celal ASILTURK A 1.950.000 42,00 1.950.000 28,21

B 16.950.000 16.950.000
Hasan Cengiz BAYRAK A 1.950.000 36.00 1.950.000 24,18

B 14.250.000 14.250.000
Ebubekir BALIKCI A 1.950.000 22,00 1.950.000 14,77

B 7.950.000 7.950.000
Halka Acik 22.000.000 32,84
TOPLAM 45.000.000 100.00 67.000.000 100.00
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4. DEGERLEME OZETIi

INFO Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina
degerin belirlenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
(Gelir Yaklagimi) yontemine yer verilmistir.

Sirket'in degerlemesinde INA %70 ve Carpan Analizi %30 agirliklandirilmis olup, 714 Mn TL
Ozsermaye degerine ulagilmigtir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 45.000.000 TL olan Sirket'in halka
arz pay basina degeri %236 iskontoile 12,12 TL olarak hesaplanmustir.

Sirket 2023 EBITDA rakamini gerceklestirilecegine dair SPK'ya taahhiitte bulunmugtur. Halka
arzg piyasa degeri 2022 gerceklesen ve 2023 beklenen EBITDA verilerine gire sirastyla 6,4x ve
4,8x EV/EBITDA ¢arpanlarma isaret etmektedir

Degerleme Sonucu Agirlik Ozkaynak Degeri (Mn TL)
Indirgenmis Nakit Akislar 70% 607

Piyasa Yaklagimi - BIST Ana Pazar 15% 913

Piyasa Yaklasimi — BIST Teknoloji Grubu 15% 1014
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 714

Pay Adedi 45.000.000
Agirhklandirilmis Pay Degeri 15,87

Halka Arz Iskontosu 23,6%

Halka Arz Fiyati 12,12 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1. Carpan Analizi Yontemi

Forte'nin ¢arpan analizinde Borsa Istanbul-Anapazar, Borsa Istanbul Teknoloji grubu, Yurtici benzer sirketler
(KRONT,MIATK ve VBTYZ) ve Yurt disi benzer sirketler olmak tizere 4 grubun Fiyat/Kazang ve
FD/FAVOK carpanlar1 incelenmis, bunlardan BIST Ana pazar ve BIST Teknoloji grubu %15'%er
agirliklandirilarak carpan analizi ile sirket degerine ulagilmistir.

Degerleme ozeti Agirhik Sonu¢ (Mn TL)
ipdirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Ozsermaye Degeri 70% 607
Pay Basina Deger 13,50
BIST Ana Pazar Medyam

OZSCrmaye Degeri 15% 913
Pay Basina Deger 20.29
l}iST Teknoloji Grubu Medyam

Ozsermaye Degeri 15% 1.014
Pay Bagima Deger 22,53
Yurtici Benzerler Medyam

Ozsermaye Degeri 0% 1.466
Pay Basina Deger 32,59
Yurtdisi Benzerler Medyam

Ozsermaye Degeri 0% 1.359
Pay Basina Deger 30,21
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Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 714

Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 15,87

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.Indirgenmis Nakit Analizi

INA yaklasim ile iskonto &ncesi pay basi 13,50 TL deger. 2023-2029 aras1 donemde Sirket yonetiminin
bekledigi nakit akis modeli asagida gosterilmektedir. 2023'te beklenen yillik enflasyonun altinda EBITDA
biiyiime modellenirken sonraki yillarda net satis ve EBITDA biiyiimesi beklenen enflasyona yakindir. Yazilim
gelirlerinin yiiksek seyrettigi 2020 ve 2022 yilarinda ortalama EBITDA marji %24,6 olmasina karsin
projeksiyonda %22,8-22,9 bandinda EBITDA marj1 biitgelenmistir. Yonetim gelecek yillarda yazilim gelirinin
donanim gelirini gegecegini beklese de muhafazakar tarafta kalmak adina yazilim gelirlerinin toplam net satig
pay1 gecmis veriler kullanilarak tahmin edilmis ve higbir donem ticari taraf gelirini agmamasi saglanmistir. 2028
yilina kadar teknokent vergi avantajimin kullanilacagi ve sonrasinda nakit akiminda normalizasyon olacagi
varsayimiyla 2029 yilina kadar projeksiyon modellenmistir. Biiylimeyi destekleyebilmek adina gegmiste onemli
bir isletme sermayesi ihtiyact olmamasina ragmen isletme sermayesinin satig payinin sektér ortalamasi olan
%22,3"in tizerinde %23,2'de dengelendigi, vergi tesviklerinin ortadan kalktig1 ve gelir biiyiimesinin normalize
oldugu donem normalize yil se¢ciminde dikkate alinmistir. Normalize yi1l sonrasi ise %5 u¢ deger (devam eden
deger) biiylimesi uygulanirken, u¢ degere karsilik gelen EV/EBITDA c¢ikis carpant seviyesi 3,4x olarak
hesaplanmigtir. Buna gore INA'da elde edilen degerin %38,6's1 u¢ degerden kaynaklanmaktadir. Elde edilen
INA degeri farkli u¢ deger, AOSM ve EBITDA sapmalari ile test edilmistir.

Sirket'e ait toplam serbest nakit akimlar1 asagidaki tabloda gosterildigi iizere ug¢ deger biiylime orani %5
kullanilarak hesaplanmistir. Projeksiyon donemi icin ortalama %22,10 AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal borg diisiilerek 6zsermaye degeri 607 Mn TL olarak hesaplanmistir. Pay basina
deger ise 13,50 TL'ye tekabiil etmektedir.

INA(mn TL) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T | Normalize Ug deger
Net Satislar 378 545 697 835 969 1.099 1.209 1.300
Degisim 76% 44% 28% 20% 16% 13% 10% 7,50%
EBITDA 93 124 159 190 221 251 276 297
Degisim 172% 34% 28% 20% 16"A1 14% 10% 8%
EBITDA Marji 24,50% 22,80% 22,80% 22,80% 22,80% 22,90% 22,90% 22,90%
Esas Faaliyet Kar1 90 119 151 181 210 237 260 280
Degisim 174% 32% 27% 19% 16% 13% 10% 7,50%
Vergi 11,40% 9,80% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 20,00% 20,00%
Operasyonel

Vergiler

Amortisman

Net Yatirim

Giderleri

Yaturim/Satis 5,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Yatirim/Amortisman 7,2 45 41 3,8 3,6 3,2 3,2 3,2
Isletme Sermayesi

Degis.
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fealduagsiz Nakit 44 103 105 129 152 148 165 1016
Degisim 135,30% 1,80% 22,20% 18,00% 11,80% 5,00%
AOSM 22,10% 22,10% 22,10% 22,10% 22,10% 22,10% 22,10% 22,10% 22,10%
g‘l‘:li;f’e“mis Nakit 40 77 64 64 62 49 45 252
Firma Degeri 652

Ug Deger Pay1 38,60%

Ug Deger Biiytime 5,00%

g;;q]?;ﬁer Cikis 34

Net Borg¢ 45

Piyasa Degeri 607mn

Hisse Sayisi 45mn

Hisse Fiyati 13,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Forte Bilgi iletsim A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve verilerle
desteklenmis oldugunu diistinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektordeki yerine iligkin olarak
verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu diisiintiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklasimi - Piyasa
Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi (“INA”)
kullanilmis olmasini, Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizine (INA) %70 ve Piyasa Carpanlar1 Analizine
%30 agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz.

e INFO Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan Analizi ve
INA ile Sirket’in halka arz dncesi 6zkaynak degeri 714 Mn TL olarak hesaplanmis olup, halka arz
Oncesi 0zsermaye degeri lizerinden, %23,6 halka arz oncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati

hisse bagina 12,12 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. Ozet Bilancolar

VARLIKLAR- TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Aktifler 195.664.510 194.254.570 401.723.839
Nakit ve Benzerleri 55.161.277 27.557.017 55.142.251
Ticari Alacaklar 83.375.815 114.840.624 175.707.414
Diger Alacaklar 9.793.364 308.435 622.055
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar - - 14.454.966
Stoklar 32.146.060 28.171.861 101.611.425
Pesin Odenmis Giderler 1.697.800 6.212.872 7.450.496
Cari Donem Vergi Varliklari - 57.373 -
Tiirev Araclar - 494,975 -
Diger Donen Varliklar 152.7217 646.541 10.040.257
Dénen Varhklar 182.327.043 178.289.698 365.028.864
Diger Alacaklar 95.843 104.243 345.892
Finansal Yatirim - - 78.000
Stoklar 1.266.797 - .
Maddi Duran Varliklar 1.653.879 1.703.345 3.168.850
Kullanim Hakki Varliklar1 747.015 815.115 3.460.910
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.841.058 11.282.256 28.177.783
Pesin Odenmis Giderler 3.982.000 186.211 702.163
Ertelenmis Vergi Varlig 750.875 1.873.702 761.377
Duran Varliklar 13.337.467 15.964.872 36.694.975
KAYNAKLAR (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 195.664.510 194.254.570 401.723.839
Kisa Vadeli Borglar 48.345 125.497 95.193.091
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 476.509 694.454 2.157.461]
Ticari Borglar 106.149.565 107.823.526 136.809.149
Calisanlara Saglanan Faydalar 182.646 393.831 1.278.186
Diger Borglar 5.659.977 2.297.660 449.696
Ertelenmis Gelirler 33.382 1.248.012 383.916
Tiirev Araclar 1.229.900 - 1.328.720
Donem Kari Vergi Yiikiimliligi 5.224.293 3.447.218 6.090.996
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.768.076 983.383 1.720.808
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 125.772.693 117.013.581 245.412.023
Uzun Vadeli Borglar 405.069 290.368 1.495.147
Ertelenmis Gelirler 2.188.559 - 520.691
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.279.126 4.050.286 8.300.132
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi - - -
Diger Borglar 2.062.906 - -
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.935.660 4.340.654 10.315.970
Sermaye 2.400.000 45.000.000 45.000.000
Diger Kapsaml Gelirler/(Giderler) (13.694) (25.867) (119.851)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 71.959 2.20 .959 2.201.959
Gegmig Y1l Karlari 18.925.225 2.267.892 25.724.243
Net Kar 31.293.528 23.456.351 73,189.495
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 9.279.139 - -
Ana Ortakhk Ozkaynaklari 52.677.018 72.900.335 145.995.846
EK 2: Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. Gelir Tablosu
(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Net Satislar 204.326.360 215.350.934 378.430.042
Degisim 27,6% 5,4% 75,7%
Satiglarin Maliyeti (150.370.927) (176.519.253) (272.968.112)
Briit Kar 53.955.433 38.831.681 105.461.930
Briit Marj 26,4% 18,0% 27,9%
Genel Yonetim Giderleri (1.960.956) (3.052.857) (9.207.181)
Degisim -10,0% 55,7% 201,6%
Satig Pazarlama Dagitim Giderleri (2.433.516) (2.682.824) (5.398.222)
Degisim -14,2% 10,2% 101,2%
ARGE Giderleri - (304.742) (967.852)
EBITDA 50.418.554 34.030.394 92.635.013
Degisim 244,8% -32,5% 172,2%
EBITDA Marji 24, 7% 15,8% 24,5%
Amortisman (857.593) (1.239.136) (2.746.338)
EBIT 50.935.512 21.108.622 100.435.959
Degisim 220,3% -58,6% a.d.
EBIT Marji 24,9% 9,8% 26,5%
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)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler Net 505.624 367.291 -
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
Vergi (6.055.669) (6.168.682) (12.441.102)
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri (163.156) 1.119.784 (1.135.821)
Net Kar 40.876.291 23.456.351 73.189.495
Degisim 273,5% -42,6% 212,0%
Net Marj 20,0% 10,9% 19,3%
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Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar: ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
ticiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




