erte

FORTE BiLGi ILETiSIM
TEKNOLOJILERI VE SAVUNMA SANAYi A.S.

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLiSKIN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME
RAPORU

(01/01/2023 -30/06/2023 D6nemi)

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
Uyarinca Hazirlanmistir.
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1. Raporun Konusu ve Gerekgesi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. Maddesi geregince Forte Bilgi
iletisim Teknolojileri ve Savunma San. A.S/nin (“Forte Teknoloji” veya “Sirket”) halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren bu rapor Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Agiklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VI1/128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 5. Fikrasinda yer
alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baglamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miteakip on
is guni igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yukimlilik ortaklik binyesindeki Denetimden Sorumlu Komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu
yukimlalik Yonetim Kurulu tarafindan vyerine getirilir’” HiUkmi uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

3. Halka Arza iligkin Ozet Bilgi

Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.nin ¢ikarilmis sermayesinin 45.000.000
TlU'den 67.000.000 TL'ye artirilmasi nedeniyle ihrag edilecek 22.000.000 TL nominal degerli
22.000.000 adet B Grubu paylarinin halka arzina iliskin izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis
Duyurusu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 01/06/2023 tarihinde onaylanmistir. Sirket’in
paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 12,12 TL Sabit Fiyatla Talep
Toplama islemleri 8-9 Haziran 2023 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri
1 Adet Payin Halka Arz Fiyati (TL) 12,12
Halka Arz Edilen Pay Adedi 22.000.000,00
Sirket'in Elde Ettigi Brut Halka Arz Geliri (TL) 266.640.000,00

4. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

info Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 27.02.2023 tarihli Fiyat Tespit
Raporu’nda kullanilan veriler, degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladigi bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda RAM Bagimsiz Denetim ve Danigsmanlik
A.S. tarafindan bagimsiz denetimden gegirilmis 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022



tarihli konsolide finansal raporlara, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
bulgulara dayanmaktadir.

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yéntemleri
kullanilmistr.

e Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin faaliyet
gosterdigi slire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiline indirgenmesi temeline
dayanan bir degerleme yontemidir. INA yéntemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin
faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket
Ozelindeki riskleri de belirli bir cergevede barindirir. Bu yontemin varsayimlara duyarli olmasi
bir dezavantaj gibi goziikse de statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ydnteminde sirketin gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine
ait tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagl nakit akislari
buglinki degerine indirgenmistir.

Piyasa Garpanlan Analizi: Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin
islem gordikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari finansal tablolardaki belirli
verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanmasi ve
gorece nesnel bir ydontem olmasi nedeniyle degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir.
Degerlemeye konu sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin
yalnizca belirli bir dénemdeki finansal verilerin karsilastirmaya baz teskil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica glincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarli oldugundan farkli
donemlerde degisen piyasa risk istahina bagli olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin
gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa ¢arpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir ¢carpana indirgenmesi riskleri binyesinde barindirir.

Maliyet Yaklasimi: Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Maliyet yaklasimi UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri standardinin 70.2. ve 70.3 numarali maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalari nedeniyle normalde faal isletmelerin degerlemesinde uygulanamamaktadir. Bu
nedenle Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi kullanilmigtir.



4.1. indirgenmis Nakit Akimi Analizi

2023-2028 arasi donemde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli asagida
gosterilmektedir. 2023’te beklenen yillik enflasyonun altinda EBITDA biiyiime modellenirken
sonraki yillarda net satig ve EBITDA bilyiimesi beklenen enflasyona yakindir. Yazilim gelirlerinin
yuksek seyrettigi 2020 ve 2022 yilarinda ortalama EBITDA marji %24,6 olmasina karsin
projeksiyonda %22,8-22,9 bandinda EBITDA marji bitgelenmistir. Yonetim gelecek yillarda
yazilim gelirinin donanim gelirini gegecegini beklese de muhafazakar tarafta kalmak adina
yazilim gelirlerinin toplam net satis payl ge¢mis veriler kullanilarak tahmin edilmis ve higbir
doénem ticari taraf gelirini asmamasi saglanmistir. 2028 yilina kadar Teknokent vergi avantajinin
kullanilacagl ve sonrasinda nakit akiminda normalizasyon olacagi varsayimiyla 2028 yilina
kadar projeksiyon modellenmistir. Blylimeyi destekleyebilmek adina geg¢miste 6nemli bir
isletme sermayesi ihtiyaci olmamasina ragmen isletme sermayesinin satis payinin sektor
ortalamasi olan %22,3’in Uizerinde %23,2’de dengelendigi, vergi tesviklerinin ortadan kalktig
ve gelir biylmesinin normalize oldugu dénem normalize yil se¢iminde dikkate alinmistir.
Normalize yil sonrasi ise %5 ug deger (devam eden deger) blylimesi uygulanirken, uc degere
karsilik gelen EV/EBITDA cikis carpani seviyesi 3,4x olarak hesaplanmistir. Buna gore iNA'da
elde edilen degerin %38,6’sI u¢c degerden kaynaklanmaktadir. Elde edilen INA degeri farkh ug

deger, AOSM ve EBITDA sapmalari ile test edilmistir.

INA (mTL)
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34
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu hesaplamalara gére 2023-2027 yillari icin 6ngoriilen FAVOK marjlari asagida gosterilmistir.



2022 G 20231 20241 20257 2026T 20271
FAVOK (mTL) 92,6 123,9 158,6 190,3 221 251,3
FAVOK MARIJI 24,5% 33,8% 27,9% 20,0% 16,1% 13,7%

4.2. Piyasa Garpanlari Analizi

Piyasada siklikla tercih edilen degerleme yaklasimlarindan biri olan Pazar Yaklagimi;
degerlenecek varligin gésterge niteligindeki degerinin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayini veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle belirlenmesine olanak saglar.
Pazar Yaklasimi’nda, degerleme konusu varligin veya buna dnemli 6lglide benzerlik gosteren
varliklarin aktif olarak islem gormesi gerekmektedir. Degerlemesi yapilacak Sirket’e benzer
sirketlerin bulunmasi, gerekli givenilir bilginin mevcudiyeti ve halka agik sirketlere yatirrm
yapan yatirnmcilar tarafindan siklikla tercih edilen bir yontem olmasi nedenlerinden dolayi
Pazar Yaklasimi’nin amacina uygun bir degerleme yontemi oldugu disliniilmis ve degerleme
kapsaminda kullaniimistir.

Uluslararasi Garpanlar

30 uluslararasi firma érneklemde kullanilmigtir. Ayni sektérde faaliyet gosteren yurt disi
benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi sirketlerin g¢arpanlari
kullanilmistir. Yazilima ek olarak sistem entegratori firmalar segilmeye galisilirken EBITDA
marji, EBITDA blyumesi ve borgluluk agisindan benzer 0Orneklemin olusturulmasi
hedeflenmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 23 Subat 2023
tarihlidir. Bu dogrultuda Pazar Yaklasimi kapsaminda EV/EBITDA, F/K, EV/Satis ve PD/DD
garpanlari kullaniimistir.

BiST Teknoloji Endeksi, Yurtigi Benzerler ve Ana Pazar

Faaliyet alani ve finansal benzerlikler dikkate alinmistir. Sirket yazilim ve donanim satisinda
istigal ettigi icin BIST Teknoloji endeksinde yer alip yazilim ve donanim satisi yapan 28 sirket
belirlenmistir. Faaliyet alanina ek olarak ilgili sirketlerin satis ve EBITDA biylimesi ile borgluluk
acgisindan Sirket’e benzer oldugu dikkat cekmektedir. Yonetim’in benzer sirketler konusundaki
goristiine de basvurulmustur. Sirket’in halka arz sonrasi Ana Pazar’da islem gormesi
Ongoruldugl icin Ana Pazar sirketlerinin ¢arpanlari ile yazilim ve donanim satisina ek olarak
sistem entregratori olarak faaliyet gosterdiklerine kanaat getirilen KRONT, MIATK ve VBTYZ
sirketlerinin carpanlari degerlemede BIST Benzerler olarak gbz éniinde bulundurulmustur.
EV/EBITDA ve F/K c¢arpanlarinda 30x’un Usti ve 5x’in alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda
5x’in Ustl 6rnekleme dahil edilmemistir. Sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarina %50’ser
agirhk verilerek deger tespiti yapilmistir.



Carpan Degerlemesi

Tim orneklem gruplarinda piyasa yaklasimindan deger bulunurken F/K ve EV/EBITDA
carpanlari kullanilmistir. ilgili ¢carpanlarin sirketlerin Urettigi degeri daha dogru yansithg
diastnulmustir. PD/DD ve Ev/Satis carpanlari edilgen yapida olmalari nedeniyle yurt igi
carpanlardan deger elde edilirken EV/EBITDA ve F/K garpanlari dikkate alinmistir. Yurt iginde
islem goren sirketler igcin 2023 EBITDA tahmini bulunmazken yurt disi benzer sirketlerde
Bloomberg veri terminalinden alinan 2023 EBITDA tahminleri de deger hesaplamasinda
kullanilmistir. Béylece artan kur akabinde yasanan fiyat artislarini, pandeminin yarattg baz
etkisini ve Sirket’in yeni sodzlesmelerinden kaynaklanacak buylmeyi degere yansitmak
amagclanmis; EV/EBITDA23T garpaniile de deger tespiti gergeklestirilmistir. Yurtdisi garpanlarda
cari EV/EBITDA, EV/EBITDA23T ve cari F/K garpanlarina sirasiyla %25, %25 ve %50’ser agirlk
verilmistir.

4.3. Nihai Deger

2021 yilinin son g¢eyreginde kurda ve enflasyonda baslayan sert hareket birgok sirket igin cari
0z kaynak, aktif ve EBITDA buyukliklerini énemsiz kilmaktadir. Sirketler yilsonu yeniden
degerlemeleri ile yeni ortamda aktif ve 6z kaynaklarinin gercek degerini ortaya koymak
istemektedir. Ayni sekilde fiyatlarda gorilen yiksek artiglar son 4 geyrek verileri yerine 2023
yili EBITDA’sini sirketler igin gosterge kilmaktadir. Ayrica Sirket 2023 EBITDA rakaminin
gerceklestirilecegine dair SPK’ya taahhiitte bulunmustur. Bu durum beklenti kaynakh
degerlemeyi 6ne gikarmaktadir. Ayrica Sirket’in portféye katmasini bekledigi yeni projelerin
etkisi 2023 EBITDA’sinda kendini gosterecektir. Carpanlardan gelen degerin yiiksek olmasi ve
muhafazakar tarafta kalmak adina INA’dan kaynaklanan degere %70 agirlik verilirken yurtdisi
benzer sirket c¢arpanlarinin agirligi modelde dikkate alinmamistir. Carpanlara verilecek
agirhklandirmada BIST Teknoloji Grubu, Yurtdisi Benzerler ve Ana Pazar Endeksi’ne sirasiyla
%15, %0 ve %15 agirlik verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gore pay degerini
belirlerken elde edilen degere %23,6 halka arz iskontosu uygulanmistir. Baz degere ek olarak
iyimser ve kotimser nakit akis modellemesi ve piyasa ¢arpanlarina gore duyarhlik yapiimis, baz
deger icin deger arahgi belirlenmistir. Halka arz iskontosu dncesi 714 mn TL adil piyasa degeri
elde edilirken, iskonto sonrasi 545 mn TL piyasa degeri ve 12,12 TL pay basi degere ulasiimistir.



Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhik  Pay Basi Deger (TL)
INA 607 70,0% 13,50
BIST Ana Pazar 913 15,0% 20,29
BIST Teknoloji Grubu 1.014 15,0% 22,53
Yurtici Benzerler 1.466 0,0% 32,59
Yurtdigi1 Benzerler 1.359 0,0% 30,21
Halka Arz Iskontosu -23,6%

Deger Carpanlari 2022 2023T
EV/EBITDA 6,4 4,8
F/IK 75 m.d
EV/Net Satis 1,6 1,1
PD/DD 3,7 m.d.

5. Sonug ve Degerlendirme

Sirket’in 15.08.2023 tarihinde agiklamis oldugu 30.06.2023 tarihli finansallari ile info Yatirim’in
02.06.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimladigi 27.02.2023 tarihli fiyat
tespit raporu arasindaki varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

30.06.2023 /
(Milyon TL) 30.06.2022 | 30.06.2023 | 30.06.2022 3#;;::? Ge"i;'::fme
Degisim
Hasllat 85,1 201,9 137,3% 544,7 37,1%
Satislarin Maliyeti 66,1 136,7 106,8% 402,5 34,0%
Brit Kar 19,0 65,2 243,5% 142,3 45,9%
Brut Kar Marji 22,3% 32,3% 26,1%
Faaliyet Giderleri 4,7 16,0 243,0% 23,4 68,4%
Esas Faaliyet Kari 14,3 49,2 243,7% 118,8 41,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 16,8% 24,4% 21,8%
FAVOK 15,5 51,1 229,0% 123,9 41,2%
FAVOK Mariji 18,3% 25,3% 22,8%

Sirket’in 2022 yilinin ilk yarisinda 85,1 milyon TL olan hasilati 2023 yilinin ayni déneminde

%137,3 artisla 201,9 milyon TLl'ye yikselirken, satiglarin maliyeti ise ayni dénemde 66,1 milyon
TlU'den %106,8 artigla 136,7 milyon TLye yikselmis olup bu dogrultuda brit kari 2022 yilinin ilk
yarisindaki 19,0 milyon TUden 2023 yilinin ayni doneminde %243,5 artisla 65,2 milyon TL'ye
yukselmistir. 2023 yili sonu igin 6ngorilen 142,3 milyon TLUlik brit karin %45,9’u ilk yari

itibariyla gergeklestirilmistir.




2022 yilinin ilk yarisinda %22,3 olan brit kar marji 2023 yilinin ayni doneminde %32,3’e
yukselirken, %26,1 olarak dngorilen yillik hedefin Gzerinde gergeklesme yasanmistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk yarisinda 4,7 milyon TL olan faaliyet giderleri 2023 yilinin ayni
doneminde %243,0 artigsla 16,0 milyon TL'ye yikselirken, 2023 yili icin tahmin edilen 23,4
milyon TL lik faaliyet giderlerinin %68,4’tine ilk yari itibariyla ulagilmistir.

Sirketin 2022 yilhinin ilk yarisinda 14,3 milyon TL olan esas faaliyet kari 2023 yilinin ayni
doneminde %243,7 artisla 49,2 milyon TLlye yukselirken, 118,8 milyon TL olarak dngorilen
2023 yili hedefinin %41,4’G ilk yari itibariyla gerceklestirilmistir.

2022 yilinin ilk yarisinda %16,8 olan esas faaliyet kar marji, 2023 yilinin ayni déneminde
%24,4’e yukselirken %21,8 olarak 6ngdrilen marjin Gzerine gikilmistir.

Bu kapsamda Sirketin 2022 yilinin ilk yarisinda 15,5 milyon TL olan FAVOK’{i 2023 yilinin ayni
doneminde %229,0 artisla 51,1 milyon TLye yikselirken, 2023 yilinin tamami igin 6ngodrilen
123,9 milyon TUlik hedefin %41,2’si ilk yari itibariyla gerceklestirilmistir.

FAVOK marji ise 2022 yilinin ilk yarisindaki %18,3’ten 2023 yilinin ayni déneminde %25,3’e
yukselirken %22,8 olarak 6ngorilen marjin Gzerinde gergceklesme yasanmistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk yarisinda 11,1 milyon TL olan net kari ise 2023 yilinin ayni déneminde
%430,9 artigla 58,7 milyon Tl'ye yikselmistir.

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor itibariyla faaliyetlerin genellikle yilin ikinci yarisinda
yogunlagmasi gbéz oOnilnde bulunduruldugunda ilk yari itibariyla agiklanan sonuglarin
beklentilerin tizerinde oldugu degerlendirilmistir.

Saygilarimizla

Denetimden Sorumlu Komite



