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Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme
ve Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun V1I-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Info Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“info Yatinm™) Forte Bilgi iletisim
Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. (“Forte” veya “Sirket”) i¢in 27.02.2023 tarihinde hazirladigi ve 02.06.2023
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmig olup, yatirimeilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan
verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Ihraca

Forte Bilgi fletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.

Halka Arz Oncesinde Cikarllmis Sermaye

45.000.000 TL

SPK Onay Tarihi

01.06.2023

Halka Arza Araciik Eden Kurulus

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Y 6ntemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracihk Tard

En lyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri

08-09/06/2023 (2 Giin)

Halka Arz Fiyati 12,12 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) Toplam : 22.000.000 Nominal TL
- Sermaye Artis1  : 22.000.000 Nominal TL
- Ortak Satis1 |-

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 714.000.000 TL

Halka Arz iskontosu 23,6%

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri | 545.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 67.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani 32,84%

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Oram 32,84%

Halka Arz Biiyiikliigii 266.640.000 TL

Borsa Kodu / Pazar FORTE

Katilim Endeksine Uygunluk

BIST Katilim Tiim Endeksine Uygun

Tahmini islem Gérme Tarihi

14-16/06/2023

Fiyat Istikrar1 / Aracit Kurum Adi

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket’in mevcut pay sahiplerinden Ali Celal ASILTURK, Hasan Cengiz
BAYRAK ve Ebubekir BALIKCI, sahip olduklar1 paylar1, sirket paylarinin
Borsa’da islem gdrmeye baslamasindan itibaren, paylarin borsa fiyatindan
bagimsiz olarak 2 yil siireyle higbir sekilde Borsa’da ve/veya Borsa disinda
satmayacagini kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutan

Talep miktarinin 1 (bir) lot (1 TL) ve katlar1 seklinde olmasi sarttir. Talep
edilecek azami pay miktar1, halka arz edilen pay miktari ile sinirhidir.

Tahsisat

Paylar, Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da “Borsa’da Satis- Sabit Fiyat ile
Talep Toplama ve Satis” yontemine gore satisa sunulacagi i¢in herhangi bir
yatirimei grubuna tahsisat ve dagitim yapilmayacaktir.

Fon Kullanim Yeri

- AR-GE Yatirimlari: %20 B
- Finansal Bor¢larin Faiz ve Anapara Odemeleri: %35
- Isletme Sermayesi Finansmani: %635

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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- Yurt Dis1 Ofislerin Acilisi, Yurt Dis1 Proje Gelistirme: %5

- Operasyonel Siireclerin Iyilestirilmesi: %5

Talepte Bulunma Sekli Halka arzdan pay almak isteyen yatirimeilarin, satis siiresi iginde Borsa’da
islem yapmaya yetkili yatinm kuruluslarina basvuruda bulunmasi
gerekmektedir. Borsa’da islem yapmaya yetkili kuruluslarin listesi Borsa
aylik biiltenlerinde, TSPB ve SPK’nin internet sitelerinde yer almaktadir.
Mukerrer Talep Kontroli Borsa diizenlemeleri uygulanir.

Dagitim Sekli Dagitim, birincil piyasa siiresinin bitisini takiben Borsa Istanbul tarafindan
belirlenen zamanda, Pay Piyasasi seansinin tamamlanmasinin ardindan
otomatik olarak yapilir. Dagitim, gelen emirlerin sayisi, emir biiyiikliigii,
hesap sayisi, halka arz edilen paylarin miktar1 gibi faktorlerin etkilerine
gore sonlanacaktir.

Odeme Halka arza katilan yatirnmcilarin 6dedikleri pay bedelleri, tahsilat1 yapan
yatirim kuruluslar tarafindan en ge¢ T+2’de info Yatirim’a ait Takasbank
hesabina aktarilacaktir. Pay bedelleri, Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan tahsil edilince, halka arz i¢in agilmig olan hesaplara ayn1 giin
yatirilacaktir.

Dagitim Zamani Dagitim, talep toplamanin 2. giinii Birincil Piyasa islem siiresinin bitisini
takiben Borsa tarafindan belirlenen zamanda, gelen emirlerin sayisi, emir
biiyiikligii, hesap sayisi, halka arz edilen paylarin miktar1 gibi faktorlerin
etkilerine gore otomatik olarak yapilir. Halka arzdan pay alan yatirimcilarin
s0z konusu paylari Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde MKK
nezdinde hak sahipleri bazinda kayden izlenmeye baslanacaktir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 03.05.2006 tarihinde “Forte Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.” unvamyla Ankara’da
kurulmus olup, Eyliil 2021°de ticaret unvanim “Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.” olarak
degistirmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu; her tiirlii elektronik bilgi islem ve iletisim makinelerinin alim-satimini yapmak ve ilgili
iirlinlerin teknik destegini vermek; uygulama yazilimlari, veri tabani, isletim sistemi yazilimlari, verimlilik arttiran
yazilimlar iiretmek, gelistirmek, bunlarla ilgili AR-GE faaliyetlerinde bulunmak ve bunlara iliskin kurulum ve teknik
destek saglamaktir.

Sirket’in 2018 yilinda 40 olan personel sayist, 2019 yilinda 89°a, 2020 yilinda ise 88’e gerilemis olup, 2021 yilinda
105, 2022 yilinda 114 personele ulagmistir. 31.12.2022 dénemi itibari ile personelin %85’ 1 Forte biinyesinde, %15°1
ELD Bilisim biinyesinde bulunmakla birlikte %76’s1 teknik ve yazilim personellerinden olugmaktadir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu ana
kalemleri asagidadir:

1.12.202 1.12.2021 1.12.2022
KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 3 020 3 0 3 0
Net Satiglar 204.326.360 215.350.934 378.430.042
Satiglarin maliyeti (150.370.927) (176.519.253) (272.698.112)
Brit kar 53.955.433 38.831.681 105.461.930
Donem Kari/Zarari 40.876.000 23.456.351 73.189.495

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis Bilangolardaki segilmis

kalemler asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Donen Varliklar 182.327.043 178.289.698 365.028.864
Duran Varliklar 13.337.467 15.964.872 36.694.975
TOPLAM VARLIKLAR 195.664.510 194.254.570 401.723.839
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 125.772.693 117.013.581 245.412.023
Uzun Vadeli Yukimlultkler 7.935.660 4.340.954 10.315.970
Ozkaynaklar 52.667.018 72.900.335 145.995.846
Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillarna ait kar marjlar1 asagida yer almaktadir.
Karhlik Oranlar1 (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Briit Kar Marjt %26,4 %18,0 %27,9
EBIT Marj %24,9 %9,8 %26,5
EBITDA Marji %24,7 %15,8 %24,5
Net Kar Marji %15,3 9%10,9 %19,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik vapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidaki tabloda verilmektedir:

Thraccy/Sirket . Halka Arz Sonrasi
Grubu i
Halka Arz Oncesi (Ek Satis Haric)
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
Ali Celal Asiltiirk A 1.950.000 4,33 1.950.000 291
B 16.950.000 37,67 16.950.000 25,30
Hasan Cengiz Bayrak A 1.950.000 4,33 1.950.000 2,91
B 14.250.000 31,67 14.250.000 21,27
Ebubekir Balik¢1 A 1.950.000 4,33 1.950.000 291
B 7.950.000 17,67 7.950.000 11,87
Halka A¢ik Kisim B - - 22.000.000 32,84
Toplam 45.000.000 100,00 67.000.000 100,00
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm (2]

Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleye bilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi

bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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6- Degerleme Calismas1 Hakkinda

Sirket’in pay bagina degeri tespit edilirken ‘indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi>> ve “ Benzer Sirket Carpanlar”

yoéntemi kullanilmustir.

INA’ya %70, Benzer Sirket Carpanlarina %30 agirlik verilmistir.
Carpan degerlemesinde EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlari kullamlmustir.

Mn TL Deger
Forte EBITDA 2022/12 93
Yurti¢i 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 Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.748
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Mn TL Deger
Forte Net Kar 2022/12 73
Yurti¢i Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 16,2
Yurti¢i Benzer Sirketleri F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.185
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.466
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Mn TL Deger
Forte EBITDA 2022/12 93
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
Mn TL Deger
Forte Net Kar 2022/12 73
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K (x) 11,3
BIST Ana Pazar Sirketleri F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 824
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Ana Pazar Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 913
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Mn TL Deger
Forte EBITDA 2022/12 93
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
Mn TL Deger
Forte Net kar 2022/12 73
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan F/K (x) 12,1
BIST Teknoloji Sirketleri F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 888
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
BIST Teknoloji Sirketleri Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri 1.014

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Mn TL Deger
Forte EBITDA 2022/12 93
Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 12,5
Yurtdist Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.159
Forte Net Borg 45
Yurtdis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.114
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (x) %25
Mn TL Deger
Forte EBITDA 2023T 124
Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T (x) 10,6
Yurtdis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.310
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.264
EV/EBITDA 22T (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %25
Mn TL Deger
Forte Net Kar 2022/12 73
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 20,9
Yurtdig1 Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.529
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %50
Yurtdis1 Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.359

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

7- _Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlan” %70 ve * Benzer Sirket Carpanlar” %30 agirhklandirilarak
sirketin 0z sermaye degeri 714.000.000 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmig sermayesi 45.000.000 TL olan
Sirketin halka arz pay basina degeri 15,87 TL olarak hesaplanmustir. %23,6 halka arz iskontosu sonrasinda ise sirketin

6z sermaye degeri 545.000.000 TL, pay bagina deger ise 12,12 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti Deger (Mn TL) Agirhk Pay Basina Deger ( TL)
INA 607 %70 13,50
BIST Ana Pazar 913 %15 20,29
BIST Teknoloji Grubu 1.014 %15 22,53
Yurtici Benzerler 1.466 %0 32,59
Yurtdis1 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: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydimnlatict bilgilerin

yatirimciya sunuldugu,

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanmilan hesaplamalarm, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek ol¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugunu

e Degerleme yontemleri icerisinde Benzer Sirket Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemlerine yer verilmis olmasimin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin
halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katk1 sagladigini,

e INA’ya %70, Benzer Sirket Carpanlarina %30 agirlik verilmesini,

e (Carpan degerlemesinde EV/EBITDA, F/K ¢arpanlarinin kullanilmasini uygun bulmaktayiz.

e Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %23,6 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 12,12 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina fiyat
diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktayiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleye bilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanligi
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 dayanmilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmustir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullamlmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi1 gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatiim bankacilig1 ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleye bilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




