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MENKUL DEGERLER A.5.
1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, info Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.nin (info
Yatirim) yetkili araci kurum oldugu Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.(kisaca
“Ihraggl”, “Forte” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim tarafindan hazirlanan
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

FORTE BIiLGi iLETiSiM TEKNOLOJILERi ve SAVUNMA SANAYi A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tari

Halka Arz Oncesi Odenmis
Halka Arz Sonrasi Odenmis
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Halka Arz Edilen Hisse Adedi
Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri ve
Taahhitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari
Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug
SPK Onay Tarihi

Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
8 - 9 Haziran 2023

12,12 TL

23,60%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Aracilig

45.000.000 TL

67.000.000 TL

32,84%

22.000.000 TL Lot

Yok

Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 2
(iki) yil boyunca, Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir
karar alinmayacagina ve / veya Borsa istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki
herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine basvuruda bulunulmayacagina ve bu siire boyunca ileride yeni bir
satis veya halka arz yapilacagina dair bir aciklama yapilmayacagina iliskin
taahhitte bulunmustur.

Tamamen Esit Dagitim

FORTE

Ana Pazar

info Yatirim Menkul Degerler A.S.
1.06.2023

Kaynak: Forte izahnamesi, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporu
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket ‘Forte Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.” unvaniyla 2006 yilinda Ankara’da
kurulmus olup 2021’de ticaret unvanini ‘Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.’ olarak
degistirmistir. Sirket’in ana faaliyet konusu; her tirli elektronik bilgi islem ve iletisim makinelerinin
alim-satimini yapmak ve ilgili trtinlerin teknik destegini vermek; uygulama yazilimlari, veri tabani,
isletim sistemi yazilimlari, verimlilik artiran yazihmlari Gretmek, gelistirmek bunlarla ilgili Ar-Ge
faaliyetlerini Hacettepe Universitesi Teknokent’te bulunan subesinde gerceklestirmektedir. Sirket’in
yazilim ¢ozimleri, Milli Savunma Bakanligi ve Kara Kuvvetleri Komutanligi gibi stratejik 6neme sahip
kurumlar tarafindan kullaniimakta birlikte Gglincl taraflarca Uretilmis birgok yazilim ve donanimlarin
entegratori olarak da faaliyet gostermektedir.

Sirketin Operasyonlari

Sirket operasyonel faaliyetleri kapsaminda asagidaki hizmetleri sunmaktadir:
e Kurumsal, Veri Merkezi, Ag glivenligi, Altyapi, Yedekleme Coziimleri

e Sanallastirma ve Konsolidasyon Cozlimleri

e Sunucu Sistemleri Coziimleri

e Veri Depolama Sistemleri

o Kapali Devre Televizyon Sistemleri

Satiglar

Sirket’in gelirleri ticari mal (donanim) ve hizmet satislari ve yazilim gelirlerinden olusmaktadir. Ticari
mal ve hizmet satisi kategorisinde Sirket, misterinin ihtiyaci dogrultusunda know-how’ini kullanarak
proje Ozelinde en uygun oldugunu dislindiigii yazilim ve donanimlari proje bazh olarak tedarik
etmektedir. Sirket tedarik ettigi Grinlerin kurulumunu ve entegrasyonunu yapmakta ayrica egitim ve
satis sonrasi hizmetlerini saglamaktadir. Dolayisiyla Sirket’in ticari mal ve hizmet satiglar
kategorisindeki satislar bir distribitorlik, aracilik veya tedarik isleminden ziyade bir hizmet satisidir.
Sirket satislarinin baskin bolim{ ticari mal ve hizmet satislarindan elde edilen gelirlerden, geri kalani
yazilim gelirlerinden olusmaktadir. Mevcutta yirutilen projelerin tamamlanarak ticarilestiriimesi ve
yillar itibariyla Sirket’in yetkinliklerinin artmasi akabinde daha biiyiik ihalelere istirak edebilmesi, net
satislardaki dizenli bliyime trendini beraberinde getirmistir. Sirket’'in 2018, 2019, 2020 ve 2021
yillarinda yurt disi satisi bulunmamakta olup satislarinin dnemli bir kismi kamu kurum ve kuruluglarina

yapilmaktadir. 2022 yilinda ise 5,1 mn TL yurt disi satis tutari bulunmaktadir.

Net Satislar (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Satiglar 160.148.100 204.326.360 215.350.934 378.430.042
Toplam 160.148.100 204.326.360 215.350.934 378.430.042

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Sermaye (TL) Payi (%)
A .950. A .950. 9
Al Celal Asiltiirk 1.950.000 1.950.000 2,91%
B 16.950.000 B 16.950.000 25,30%
. A 1.950.000 A 1.950.000 2,91%
Hasan Cengiz Bayrak
B 14.250.000 B 14.250.000 21,27%
A A 9
Ebubekir Balikgi 1.950.000 1.950.000 2,91%
B 7.950.000 B 7.950.000 11,87%
Halka Agik Kismi B B 22.000.000 32,84%
Toplam 45.000.000 67.000.000 100%
Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu
Blyukdere

i 444 1 858 (ULU) « f: 0212 328 30 81 « Mersis
www.integralyatirim.com.tr
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden

Gecmis Konsolide Bilango (TL)

444 1 8¢
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VARLIKLAR
Aktifler 195.664.510 194.254.570 401.723.639
Nakit ve Nakit 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
Musteri S6z. Dog. Var. - - 14.454.966
Stoklar 32.146.060 28.171.861 10.611.425
Pesin Odenmis Gid. 1.697.800 6.212.872 7.450.496
Cari Don. Vergi Var. - 57.373 -
Tiirev Araglar - 494.975 -
Dig. D6n. Var. 152.727 646.541 10.040.257
Do6nen Varliklar 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 1.843.028 4.260.144 3.168.850
Kullanim Hakki Var. 747.015 815.115 3.460.910
Maddi Olmayan Duran Var. 4.841.058 11.282.256 28.177.783
Pesin Odenmis Gid. 3.982.000 186.211 702.163
Ertelenmis Vergi Var. 750.875 1.873.702 761.377
Duran Varliklar 13.337.467 15.964.872 36.694.975
KAYNAKLAR
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 195.664.510 194.254.570 401.723.839
Kisa Vad. Borg. 48.345 125.497 95.193.091
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 476.509 694.454 2.157.461
Ticari Borglar 106.149.565 107.823.526 136.809.149
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 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
Tirev Araglar 1.229.900 - 1.328.720
Dénem Kari Vergi Yakim. 5.224.293 3.447.218 6.090.996
Dig. Kisa Vad. Yukim. 6.768.076 983.383 1.720.808
Kisa Vad. Yukiimliiliikler 125.772.693 117.013.581 245.412.023
Uzun Vad. Borg. 405.069 290.368 1.495.147
Ertelenmis Gelirler 2.188.559 - 520.691
Uzun Vadeli Karsilklar 3.279.126 4.050.286 8.300.132
Ertelenmis Vergi Yik. - - -
Diger Borglar 2.062.906 - -
Uzun Vad. Yikiimliiliikler 7.935.660 4.340.654 10.315.970
Sermaye 2.400.000 45.000.000 45.000.000
Dig. Kap. Gelirler/(Giderler) -13.694 -25.867 -119.851
Kardan Ayri. Kisit. Yed 71.959 2.201.959 2.201.959
Gegmis Yil Karlan 18.925.225 2.267.892 25.724.243
Net Kar 31.293.528 23.456.351 73.189.495
Kont. Giicii Olma. Pay. 9.279.139 - -
Ana Ortak. Ozkaynaklari 52.667.018 72.900.335 145.995.846
Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu
Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 2019 - 2022 YBBO
Hasilat 204.326.360 215.350.934 378.430.042 33,20%
Degisim 27,6% 5,4% 75,7%
Satislarin Maliyeti -150.370.927 -176.519.253 -272.968.112 24,60%
Briit Kar 53.955.433 38.831.681 105.461.930 76,60%
Brit Marj 26,4% 18,0% 27,9%
Genel Yonetim Giderleri -1.960.956 -3.052.857 -9.207.181 61,70%
Degisim -10,0% 55,7% 201,6%
Satis Pazarlama Dag. Giderleri -2.433.516 -2.682.824 -5.398.222 24,00%
Degisim -14,20% 10,2% 101,2%
ARGE Giderleri - -304.742 -967.852
EBITDA 50.418.554 34.030.394 92.635.013 85,00%
Degisim 244,80% -32,50% 172,21%
EBITDA Mariji 24,7% 15,8% 24,5%
Amortisman -857.593 -1.239.136 -2.746.338 80,00%
EBIT 50.935.512 21.108.622 100.435.959 84,80%
Degisim 220,3% -58,6% a.d.
EBIT Marji 24,9% 9,8% 26,5%
Esas Faaliyet. Dig. Gel. 7.664.013 16.506.189 43.938.420 99,10%
Esas Faaliyet. Dig. Gid. -6.289.462  -28.188.825 -33.391.136 106,00%
Yat. Faal. Gel. Net 505.624 367.291 -
Fin. Gel 1.160.489 13.626.236 8.158.608 15,30%
Fin. Gid. -5.506.509 -6.596.900 -21.828.149 46,90%
Vergi Oncesi Kar 47.095.116 28.505.249 86.766.418 81,40%
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 88,40%
Degisim 273,5% -42,6% 212,0%
Net Marj 20,0% 10,9% 19,3%

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

. Fonun Kullanim
Fonun Kullanim Yeri

Orani (%)
AR-GE Yatirimlari 20%
Finansal Borglarin faiz ve anapara 6demesi 35%
isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesi 35%
Yurtdisi proje gelistirme ve operasyonel faaliyetlerin gergeklestrilmesi 5%
Reorganizasyon, satis ve karlilik artisi odakli opersyonel siireglerin iyilestirilmesi 5%
Toplam 100%

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu ve Yonetim Kurulu Karari Raporu

_ www.integralyatirim.com.tr _
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi ydntemi
ve indirgenmis nakit akimi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda piyasa
¢arpanlari analizine %30, indirgenmis nakit akimi analizine %70 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi1 Yontemi

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmistir. Projeksiyonlar 2023 — 2029 vyillari arasi donemi
kapsamaktadir.

Projeksiyonunda, 2023’te beklenen yillik enflasyon oraninin altinda EBITDA biyime modellenirken
sonraki yillarda net satis ve EBITDA bliyimesi, beklenen enflasyona yakin olmakla birlikte EBITDA mariji
%22,8 - %22,9 bandinda bitgelenmistir. Sirket yonetimi, gelecek yillarda yazilim gelirinin donanim
gelirini gececegini beklese de muhafazakar yaklasim adina yazilim gelirlerinin toplam net satis payi
gecmis veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Projeksiyonda isletme sermayesinin satis payinin sektor
ortalamasi olan %22,3’lin Uzerinde %23,2’de dengelendigi, vergi tesviklerinin ortadan kalktigi ve gelir
blylimesinin normalize oldugu dénem, normalize yil seciminde dikkate alinmistir. Normalize yil sonrasi
icin %5 ug deger blilyimesi uygulanirken ug degere karsilik gelen EV/EBITDA ¢ikis ¢carpani seviyesi 3,4x
olarak alinmistir. INA’dan elde edilen degerin %38,6’sinin ug degerden kaynaklanmaktadir.

Projeksiyonda Sirket’in donanim ve hizmet gelirleri beklenen enflasyon ve genel ekonomik biyiimenin
yarisinin bilesik etkisi ile artinlmistir. Sirket’in brit kar marjinin 2023 ve sonrasi icin %16,8 olacagl
varsayllmistir. Projeksiyonda donanim ve hizmet gelirlerinin %17,6’sI kadar Sirket’in yazilim geliri elde
edecegi modellenmistir.

Sirket’in brit kar marji 2020 -2022 yillarinda sirasiyla %26,4 , %18,0 ve %27,9 olarak gergeklesmistir.
Projeksiyon doneminde ise ortalama briit kar marjinin %26,1’de dengelenecegi biitcelenmistir.

Projeksiyonda kapsaminda genel yonetim giderinin 2023 yilinda %48,8 artarak 13,7 milyon TL olacagi,
sonraki yillarda ise beklenen enflasyonun hafif (izerinde artislar modellenmistir. Pazarlama giderlerinin
ise gecmis yilara kiyasla muhafazakar tarafta kalmak ve biiyiime beklentilerini destekleyebilmek adina
projeksiyon doneminde, ilgili satis orani %1,63’e kadar artirilmistir.

Toplam yatirim/satis rasyosu 2019 -2022’de ortalama %3 olarak gerceklesmesine ragmen muhafazakar
tarafta kalmak adin projeksiyonda yatirim/satis rasyosu %4,2 olarak kabul edilmistir. Teknokent vergi
tesvikleri kapsaminda 2028 yilina yazilim projeleriicin vergi tesvikinin olacagi modelde dikkate alinirken
bu durum AOSM hesaplamasina da entegre edilmistir.

Sirket 2019 — 2022 déneminde yillik bilesik %85 EBITDA biylUmesi gergeklestirmistir. 2022 — 2027
doéneminde ise beklenen yillik bilesik bliylime orani EBITDA icin ge¢mis ortalamanin altinda %22,1'dir.
Sirket 2020 — 2022 doneminde ortalama %21,7; 2022’de ise %24,5 EBITDA marji Uretirken 2023 — 2027
arasinda EBITDA marjinin %22,8 olarak gerceklesmesi dngorilmektedir. Yonetim portfoyde agirlig

www.integralyatirim.com.tr
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artan yazilim projelerinin etkisiyle kar marjinin %30’a yakinsayacagi beklemekle birlikte muhafazakar
tarafta kalmak adina gec¢mis ortalama ve 2022 gerceklesmesinden onemli bir ayrisma modele
yansimamistir.

Projeksiyonda 10 yillik devlet tahvilinin 24 Subat 2023 kapanisi %10,49 olmasina ve 3-6-12 aylik
ortalamalarinin aritmetik ortalamasi %12,4 risksiz getiri olarak hesaplanmasina ragmen muhafazakar
kalmak adina risksiz getiri %16 olarak belirlenmistir. Projeksiyonda piyasa algisini en iyi yansittig
disindlen %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullanilmistir. Projeksiyonda son dénemde diisen faiz
oranini dengelemek adina %1 sirkete 6zgii risk primi modele eklenmistir. Projeksiyonda kaldiragli beta
0,91x olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmistir.
Projeksiyonda 6zsermaye risk primi %22,5, 6zsermaye maliyeti %22,5, bor¢ maliyeti %24,5 ve agirhkli
ortalama sermaye maliyeti ise %22,1 alinmistir.

iNA (Milyon TL) 2019 2020 2028T Normalize Normalize

Ug
Deger

Net Satislar 160 204 215 378 545 697 835 969 1.099 1.209 1.300,0

Degisim 28% 5% 76% 44% 28% 20% 16% 13% 10% 7,5%

EBITDA 15 50 34 93 124 159 190 221 251 276 297,0

Degisim 245%  -33% 172% 34% 28% 20% 16% 14% 10% 8%

EBITDA Marji 9,1% 24,7% 15,8% 24,5% 22,8%  22,8% 22,8% 22,8% 22,9% 22,9% 22,9%

Esas Faaliyet Kari 14,0 50,0 33,0 90,0 119,0 151,0 181,0 210,0 237,0 260,0 280,0

Degisim 250% -34% 174% 32% 27% 19% 16% 13% 10% 7,5%

Vergi 17,3% 11,4% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler 0 0 -6 -10 -12 -15 -18 -20 -23 -52 -56,0
Amortisman 0 -1 -1 -3 -5 -7 -9 -11 -15 -16 -17

Net Yatinm Giderleri -2 -4 -7 -20 -23 -30 -35 -41 -47 -51 -55
Yatirim/Satis 1,5% 2,0% 3,3% 52% 4,2% 42% 42% 4,2% 4,2%  4,2% 4,2%
Yatirim/Amortisman 51 4,8 5,7 7,2 4,5 4,1 3,8 3,6 3,2 3,2 3,2

isletme Sermayesi Degis. 9 -20 -33 -64 -45 -11 -32 -31 -30 -25  -21,000

Kaldiragsiz Nakit Akimi -1 44 103 105 129 152 148 165 1.016
Degisim -3399,1% 135,3% 1,8% 22,2% 18,0% -2,7% 11,8% 5,0%
AOSM 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1%
indirgenmis Nakit Akimi 40 77 64 64 62 49 45,0 252,0
Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu

Firma Degeri 652

Ug Deger Payi 38,60%

Ug Deger Biiyiime 5,0%

Ug Deger Cikis Carpani 3,40

Net Borg 45

Piyasa Degeri 607

Hisse Sayisi 45

Hisse Fiyati 13,50

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower I
444 1 (ULU) » f: 0212
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6.2 Piyasa Carpani

Piyasa carpanlari analizi, Borsa istanbul’da yurtdisindaki borsalarda islem géren ve Forte ile benzer
faaliyet alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirabilir sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen
sonuglar ve oranlarindan hareketle yapilan bir degerleme yontemidir.

Carpan analizi yapilirken, sirket degerlemelerinde sik¢a tercih edilen FD/FAVOK ve F/K carpani
kullanilmistir. Sirketlerin FD/FAVOK VE F/K carpanlarina %50’ser agirlik verilerek deger tespiti
yapilmistir. Analiz yapilirken sirketin 2022 yil FAVOK  tutari dikkate alinmistir. Sirketin FD/FAVOK
orani yurtici ve yurtdisinda faaliyet alani benzer sirketler ile kiyaslanmistir. Yurt disi benzer sirket
carpanlari Gzerinden degerleme yapilirken FD/VAFOK 4C, FD/VAFOK23T ve F/K 4C carpanlarina
sirasiyla %25, %25 ve %50 agirlik verilerek nihai piyasa degeri tespit edilmistir.

Sirket'in halka arz sonrasi Ana Pazar'da islem gérmesi 6n gorildigi icin Ana Pazar sirketlerinin
carpanlari ile yazihm ve donanim satisina ek olarak sistem entegratori olarak faaliyet gosterdiklerine
kanaat getirilen KRONT, MIATK ve VBTYZ sirketlerinin carpanlari degerlemede BIST Benzerler olarak
g6z onilinde bulundurulmustur.

Dikkate alinan benzer sirketlerin carpanlari arasinda ug deger olarak, FD/VAFOK ve F/K carpanlari icin
30x’un Uzerindeki degerler ve 5x’in altindaki degerler kullaniimamustir.

Yurt disi benzer sirket carpanlari 1.359 mn TL piyasa degerine isaret etmektedir. BIST Teknoloji Endeksi,
BIST Benzerler ve Ana Pazar Endeksi’nde sirasiyla 1.014 mn TL, 1.466 mn TL ve 913 mn TL piyasa
degerlerine ulasiimistir.

Sonug olarak, ¢arpan ¢alismasina degerlemede %30 agirlik verilmis olup %15’i BIST Ana Pazar'dan %15’
ise BIST Teknoloji ¢arpani lizerinden hesaplanan degerden gelmektedir. Yurt ici benzer ve yurt disi
benzer sirket ¢carpanlari kullanilarak hesaplanan degerlere %0 agirlik verilmistir.

Carpan Degerlemesi

Forte EBITDA 2022/12 93,0
Yurtici Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 19,4
Yurtici Benzer Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.793
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtici Benzer Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.748
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Forte Net Kar 2022/12 73,0
Yurtici Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 16,2
Yurtici Benzer Sirketleri F/K (x) Carpanina gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.185
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1466,0

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Degerlemesi

Forte EBITDA 2022/12 93,0
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 11,3
BIST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.047
Forte Net Borg 2022/12 45
BIST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.002
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Forte Net Kar 2022/12 73,0
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K (x) 11,3
BIST Ana Pazar F/K (x) Carpanina gére Hesaplanan Piyasa Degeri 824
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Ana Pazar Sirketleri Carpanina Gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 913,0

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu

Carpan Degerlemesi

Forte EBITDA 2022/12 93,0
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 12,8
BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.185
Forte Net Borg 2022/12 45
BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.140
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Forte Net Kar 2022/12 73,0
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan F/K (x) 12,1
BIST Teknoloji Sirketleri F/K (x) Carpanina gore Hesaplanan Piyasa Degeri 888
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Teknoloji Sirketleri Carpanina Gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 1014,0

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Degerlemesi

Forte EBITDA 2022/12 93,0
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 12,5
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.159
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.114
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
Forte EBITDA 2023T 124,0
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T (x) 10,6
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.310
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.264
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
Forte Net Kar 2022/12 73,0
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 20,9
BIST Teknoloji Sirketleri F/K (x) Carpanina gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.529
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Yurtdigi Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 1359,0

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimina %70, ¢arpan analizi yontemine %30 agirlik verilerek 545 milyon

TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %23,6 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 12,12 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (Mn TL) Agirhik Pay Bagsi Deger (TL)

iNA 607 70% 14
BiST Ana Pazar 913 15% 20
BiST Teknoloji Grubu 1.014,00 15% 22,53
Yurtigi Benzerler 1466 0% 32,59
Yurtdisi Benzerler 1359 0% 30,21
Halka Arz Piyasa Degeri 714 100% 15,87
Halka Arz iskontosu (%) -23,6%

Nihai Deger 545,00 12,12

Kaynak: Forte Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

info Yatirm Menkul Degerler tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e Fiyat tespit edilirken uygulanan yontemlerde hem indirgenmis nakit akisi, hem de benzer sirket
¢arpani analizleri yapiimasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanilmasini ve medyan alinmasini makul
buluyoruz.

e Fiyat tespit edilirken uygulanan %23,6 i1skonto oraninin uygun oldugu goéristndeyiz.

o Agirhikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken kullanilan oranlari makul buluyoruz.

Sonug olarak, Forte icin hesaplanan hedef degere %23,6 halka arz 1skontosu uygulanmis ve halka arz
icin 12,12 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gérusler dikkate alinmak kaydiyla
makul oldugu gorisindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goérislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
lizere her tirll kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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