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Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Bilgilendirme ve Gekince

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII-128.1
Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasinda yer alan “Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu («FTR»), baska bir yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z
konusu analist raporunu hazirlayacak yetkili kurulusun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya es lideri
olarak gorev yapmamasi gerekir. Analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goris
beyan edilmesi ve raporun en gec ilgili halka arzin basladig tarihte KAP’ta ortakliga iliskin bélimde ve bu
raporu hazirlayan yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.” maddesine istinaden Fiyat
Tespit Raporu’ndaki sirket verileri kullanilarak Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan

hazirlanmigtir. Yatirimcilar kararini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidir.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgleri

ihragci Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
Borsa Kodu FORTE

Talep Toplama 8-9 Haziran 2023

Halka Arz Konu Paylar 22.000.000-TL Nominal Degerli Pay (Sermaye Arttirimi)
Halka Agiklik Orani (%) 32,84%

Sirket Hedef Piyasa Degeri (TL) 714 Milyon TL

Halka Arz iskonto Orani (%) 23,6%

iskontolu Halka Arz Degeri (TL) 545 Milyon TL

Halka Arz Buyuklagi (TL) 266,6 Milyon TL

Halka Arz Fiyati 12,12

Arz Yontemi Birincil Piyasa

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Sirket ve Pay Sahibi Ortaklar 2 yil boyunca mevcut paylarini satmama ve dolagimdaki pay miktarini artirmama
taahhiidi vermektedir.

Ek Satis Yoktur.

Fiyat istikrari Planlanmamaktadir.

Satmama Taahhudi

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.



4

> osmantli
YaTIRIM 6 Haziran 2023

Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
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Sirket Profili

Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. («Forte» veya «Sirket»), 1 Haziran2023 tarihli Sermaye

Piyasasi Kurulu Bagkanhgi’nin 2023/29 sayili Bilteni’nde halka arz islemi igin onaylandigi duyurulmustur.

Sirket, 2006 yilinda kurulmus olup Ankara merkezli bir teknoloji firmasidir. Sistem entegratori olarak Tirkiye'de
kamu ve 6zel sektor kuruluslari igin bilisim sistemleri tedarik, kurulum, alt yapi ve operasyon hizmeti vermekte,
ayrica bilgi teknolojileri alaninda yazilim ¢ozliimleri Gretmekte ve bu kapsamda musterilerine gesitli Griin ve
hizmetler sunmaktadir. Baslica faaliyet alanlari:

* Yazilim Uriin (Lisans) ve Donanim Satiglari

* Anahtar Teslim Yazilim Gozimleri

* Bakim, Egitim ve Teknik Destek Hizmetleri

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi/Unvani Pay Grubu Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)
Ali Celal ASILTURK A 1.950.000 4,3% 1.950.000 2,9%
Ali Celal ASILTURK B 16.950.000 37,7% 16.950.000 25,3%
Hasan Cengiz BAYRAK A 1.950.000 4,3% 1.950.000 2,9%
Hasan Cengiz BAYRAK B 14.250.000 31,7% 14.250.000 21,3%
Ebubekir BALIKCI A 1.950.000 4,3% 1.950.000 2,9%
Ebubekir BALIKCI B 7.950.000 17,7% 7.950.000 11,9%
Halka Agik Kisim B 0 0,0% 22.000.000 32,8%
Toplam 45.000.000 100,0% 67.000.000 100,0%
Ozet Bilango
Bilango (TL) 2020 2021 2022 2023/1C
Donen Varliklar 182.327.043 178.289.698 365.028.864 286.102.605
Duran Varliklar 13.337.467 15.964.872 36.694.975 47.747.152
Toplam Aktifler 195.664.510 194.254.570 401.723.839 333.849.757
Kisa Vadeli Yikumlultkler 125.772.693 117.013.581 245.412.023 162.257.083
Uzun Vadeli Yikumltlukler 7.935.660 4.340.654 10.315.970 10.624.507
Ozkaynaklar 61.956.157 72.900.335 145.995.846 160.968.167
Toplam Pasifler 195.664.510 194.254.570 401.723.839 333.849.757

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Bilango

Bilango (bin TL) 2020 2021 2022 2023/1¢
Ddnen Varliklar 182.327.043 178.289.698 365.028.864 286.102.605
Nakit ve Nakit Benzerleri 55.161.277 27.557.017 55.142.251 33.742.179
Ticari Alacaklar 83.375.815 114.840.624 175.707.414 178.892.882
Diger Alacaklar 9.793.364 308.435 622.055 17.488
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0 0 14.454.966 0
Stoklar 32.146.060 28.171.861 101.611.425 58.940.106
Tlrev Araglar 0 494.975 0 0
Pesin Odenmis Giderler 1.697.800 6.212.872 7.450.496 14.119.024
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 57.373 0 0
Diger Donen Varliklar 152.727 646.541 10.040.257 390.926
Duran Varhklar 13.337.467 15.964.872 36.694.975 47.747.152
Stoklar 1.266.797 0 0 0
Diger Alacaklar 95.843 104.243 345.892 345.892
Finansal Yatirmlar 0 0 78.000 78.000
Maddi Duran Varliklar 1.653.879 1.703.345 3.168.850 3.094.930
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.841.058 11.282.256 28.177.783 37.095.430
Kullanim Hakki Varliklari 747.015 815.115 3.460.910 3.036.370
Pesin Odenmis Giderler 3.982.000 186.211 702.163 434.246
Ertelenmis Vergi Varligi 750.875 1.873.702 761.377 3.662.284
Toplam Aktifler 195.664.510 194.254.570 401.723.839 333.849.757
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 125.772.693 117.013.581 245.412.023 162.257.083
Kisa Vadeli Borglanmalar 48.345 125.497 95.193.091 88.165.780
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 476.509 694.454 2.157.461 2.157.461
Ticari Borglar 106.149.565 107.823.526 136.809.149 51.549.235
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 182.646 393.831 1.278.186 2.286.866
Diger Borglar 5.659.977 2.297.660 449.696 6.216.221
Ertelenmis Gelirler 33.382 1.248.012 383.916 1.366.896
Doénem Kari Vergi Yukiumlulugu 5.224.293 3.447.218 6.090.996 6.277.991
Kisa Vadeli Karsiliklar 6.768.076 983.383 1.720.808 2.304.368
Tirev Araglar 1.229.900 0 1.328.720 1.932.265
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 7.935.660 4.340.654 10.315.970 10.624.507
Uzun Vadeli Borglanmalar 405.069 290.368 1.495.147 1.124.369
Diger Borglar 2.062.906 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 2.188.559 0 520.691 430.223
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.279.126 4.050.286 8.300.132 9.069.915
Ozkaynaklar 52.677.018 72.900.335 145.995.846 160.968.167
Odenmis Sermaye 2.400.000 45.000.000 45.000.000 45.000.000
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelirler veya Giderler (13.694) (25.867) (119.851) (251.845)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 71.959 2.201.959 2.201.959 2.201.959
Gegmis Yillar Karlari 18.925.225 2.267.892 25.724.243 98.913.738
Gegmis Yillar Zararlan 0 0 0 0
Dénem Net Kari / Zarari (-) 31.293.528 23.456.351 73.189.495 15.104.315
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 52.677.018 72.900.335 145.995.846 160.968.167
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 9.279.139

Toplam Ozkaynaklar 61.956.157 72.900.335 145.995.846 160.968.167
Toplam Pasifler 195.664.510 194.254.570 401.723.839 333.849.757

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu (2023 yili ilk ceyrek finansallari bilgi amagli eklenmistir. FTR 2022 yil sonu baz alinarak diizenlenmistir.)

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate

alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu

tutulamaz.
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Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (bin TL) 2020 2021 2022 2023/1¢|
Hasilat 204.326.360 215.350.934 378.430.042 119.098.314
Satislarin Maliyeti (-) (150.370.927) (176.519.253) (272.968.112) (89.221.049)
Briit Kar / Zarar (-) 53.955.433 38.831.681 105.461.930 29.877.265
Pazarlama Giderleri (-) (2.433.516) (2.682.824) (5.398.222) (3.005.985)
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.960.956) (3.052.857) (9.207.181) (4.142.750)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 (304.742) (967.852) (255.051)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 7.664.013 16.506.189 43.938.420 10.837.455
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (6.289.462) (28.188.825) (33.391.136) (10.989.130)
Esas Faaliyet Kar / Zarar (-) 50.935.512 21.108.622 100.435.959 22.321.804
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 505.624 367.412 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 (121) 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan / Zarari (-) 51.441.136 21.475.913 100.435.959 22.321.804
Finansman Gelirleri 1.160.489 13.626.236 8.158.608 5.383.627
Finansman Giderleri (-) (5.506.509) (6.596.900) (21.828.149) (8.545.883)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarar (-) 47.095.116 28.505.249 86.766.418 19.159.548
Donem Vergi Gideri (-) (6.055.669) (6.168.682) (12.441.102) (6.923.142)
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) (163.156) 1.119.784 (1.135.821) 2.867.909
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Dé6nem Kari / Zarari (-) 40.876.291 23.456.351 73.189.495 15.104.315
Ana Ortaklik Payi 31.293.528 23.456.351 73.189.495 15.104.315
Kontrol Glcli Olmayan Paylar 9.582.763 0 0 0

Karhlik Analizi ve Rasyolar

Karlilik Analizi (%) 2020 2021 2022 2023/1¢
Briit Kar Marji (%) 26,4% 18,0% 27,9% 25,1%
Faaliyet Kar Marji (%) 24,3% 15,4% 24,0% 19,1%
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 24,9% 9,8% 26,5% 18,7%
Net Kar Marji (%) 15,3% 10,9% 19,3% 12,7%
Aktif Karlihgi 12% 25%

Ozsermaye Karliligi 37% 67%

Rasyolar 2020 2021 2022 2023/1¢
Cari Oran 1,45 1,52 1,49 1,76
Likidite Orani 0,44 0,24 0,22 0,21
Ozkaynaklar / Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 0,42 0,62 0,59 0,99
Kisa ve Uzun Vadeli Yikimliliikler / Toplam Kaynaklar 0,68 0,62 0,64 0,52
Alacak Tahsil Siiresi 149 168 140 136
Bor¢ Odeme Siiresi 258 221 164 96
Stok Devir Siiresi 41 32 43 41

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu (2023 yili ilk ceyrek finansallari bilgi amagli eklenmistir. FTR 2022 yil sonu baz alinarak diizenlenmistir.)

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Degerleme / Fiyat Tespiti
Forte’nin info Yatirm Menkul Degerler AS. («info Yatinm») tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda halka arz edilecek paylarin birim fiyat tespitinde indirgenmis nakit akisi %70, Borsa
istanbul Ana Pazar benzer sirket carpanlari %15, Borsa istanbul Teknoloji Grubu benzer sirket
carpanlari %15 agirliklandirilarak kullanilmistir. Sirket’in 6zet finansallari asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Ozet Finansallar (milyon TL) 2020 2021 2022* 2023/1¢C
Nakit ve Nakit Benzerleri 55,2 27,6 55,1 33,7
Diger Alacaklar 9,9 0,4 1,0 0,4
Turev Alacaklar 0,0 0,5 0,0 0,0
Finansal Yatirmlar 0,0 0,0 0,1 0,1
Finansal Borglar 3,1 1,1 99,4 91,9
Diger Borglar 7,7 2,3 0,4 6,2
Turev Araglar 1,2 0,0 1,3 1,9
Net Borg** (53,0) (25,1) 45,0 65,8
Ozkaynak 52,7 72,9 146,0 161,0
Odenmis Sermaye 2,4 45,0 45,0 45,0
Net Borg / Ozkaynaklar (1,01) (0,34) 0,31 0,41
Faaliyet Kari 49,6 32,8 89,9 22,5
Amortisman 0,9 1,2 2,7 0,9
FAVOK 50 34 93 23
Net Bor¢ / FAVOK (1,05) (0,74) 0,49 2,82
Satiglar 204,3 215,4 378,4 119,1
Net Kar 40,9 23,5 73,2 15,1

Ozkaynak degeri (birim hisse fiyatinin belirlenmesinde kullanilan hisse bedeli), indirgenmis nakit akis
ve carpan analizleri ile hesaplanan firma degerinden, sirketin net borglari diistilerek hesaplanmaktadir.
Net borglar, Sirketin secilen ylkiimlGliklerinden hazir degerleri, diger alacaklari, tiirev araclar ve
finansal yatirimlari dusllerek hesaplanmaktadir. 2019-2023/1C arasindaki borgluluk seviyeleri

asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Yukiamlulikler (TL) 2020 2021 2022 2023/1¢
Kisa Vadeli YiikiimlilGkler 125.772.693 117.013.581 245.412.023 162.257.083
Uzun Vadeli Yiktmllkler 7.935.660 4.340.654 10.315.970 10.624.507
Toplam Yiikiimliiliikler 133.708.353 121.354.235 255.727.993 172.881.590

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu (2023 yili ilk geyrek finansallari bilgi amagl eklenmistir. FTR 2022 yil sonu baz alinarak
dizenlenmistir.)

*Fiyat Tespiti 2022 yili finansallarina gore yapilmig olup, 2023 ilk geyrek finansallar bilgi amagli eklenmistir.

**Fiyat Tespit Raporu’nda Net Borg hesaplamasi Nakit ve Nakit Benzerleri + Uzun ve Kisa Vadeli Diger Alacaklar + Turev Araglar + Finansal Yatirimlar — Kisa ve Uzun
Vadeli Finansal Borglar — Kisa ve Uzun Vadeli Diger Borglar — Turev Araglar — Ertelenmis Gelirler seklinde yapilmistir.

Bu rapurdd yer aian biigi ve fikirier Ostmani Yatiun ivienkui Degerier A.3. Taraiindan glveniiit oidugund indriian kayndakiardan aimnmigiin.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.



-

S osmanl
oZifl yaTrm 6 Haziran 2023

Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

indirgenmis Nakit Akisi Analizi
indirgenmis Nakit Akisi analizlerine goére Forte’nin firma degeri degerleme faktdrii akabinde 652

milyon TL olarak hesaplanmistir. Net borcun (45 milyon TL) disilmesi ile 607 milyon TL olarak

O0zsermaye degerine ulasiimistir.
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti’'nin hesaplamasinda:

e Tam projeksiyon dénemi icin iskonto orani hesaplanmis ve tim doénem icin ayni iskonto orani

uygulanmistir.
* Hisse Senedi Risk Primi %5,5, Beta faktori etkisiz olup dogrudan “1” olarak kullanilimistir.

* Projeksiyon déneminde 2028 yilina kadar yararlanilan tesvikler cergevesinde sirketin dinamiklerine
gore varsayilan vergi orani farkhlik gostermekte, devam eden vyillar igcin ise %20 olarak

uygulanmaktadir.
* Kaldirag orani %40,5 olarak kullaniimigtir.

 indirgenmis Nakit Akislari hesaplamasinda indirgeme dénemi ve indirgeme faktdriine yer

verilmemis dogrudan serbest nakit akislarinin indirgenmis degerleri rapora konu edilmistir.

* Fiyat Tespit Raporu’nda yuvarlamalardan kaynakli oldugu dusinulebilecek farkhliklar mevcuttur.

Sermaye Maliyeti 2022 indirgenmis Nakit Akislari (milyon TL)

RF 16,0% indirgenmis Serbest Nakit Akiglari 652
Piyasa Risk Primi 5,5% Net Borg 45

Beta 1,00 Ozsermaye Degeri 607
Sirkete Ozgii Ek Risk Primi 1,0%

Kaldirag Orani 40,5%

Vergi Orani 12,5%

Borg Maliyeti 24,5%

Borglanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 21,4%

Projeksiyon (TL, milyon) 2026 2027 Normalize Ug Deger
Net Satiglar 545 697 835 969 1.099 1.209 1.300

FVOK 119 151 181 210 237 260 280

Vergi (-) 12 -15 -18 -20 23 52 -56

Amortisman 5 7 9 11 15 16 17

Net isletme Sermayesi ihtiyaci (-) -45 -11 -32 -31 -30 -25 221

Yatirim Harcamalari -23 -30 -35 -41 -47 -51 -55

Serbest Nakit Akislari a4 103 105 129 152 148 165 1.016
indirgeme Orani (%) 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1% 22,1%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Piyasa Garpanlar Analizi

Piyasa carpanlar analizinde yurtdisi ve yurtici emsal sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin
kullanildig1 degerlemede, sirketin gosterge niteligindeki 2022 finansallari ve 2023 yil sonu beklentileri
TL para birimi cinsinden hesaplamaya dahil edilmistir. Belirtilen tiim c¢arpanlar igin yurtici emsal

sirketlerin ¢arpanlarina ait ortalama degerleri lizerinden ulasilan sonuglar esit agirliklandiriimistir.
Emsallere iliskin:

* Secilmis olan emsal sirketlere ait carpanlarin ug degerlerinin gikarildigi,

* Emsal sirket carpanlari medyanlari hesaplanarak baz ¢arpan degerine ulasiimistir.

Carpan analizlerine gore Forte’nin piyasa degeri halka arz 6ncesi 964 milyon TL olarak hesaplanmistir.
Fiyat Tespit Raporu’nda benzer is kolunda faaliyet gosteren sirket ¢arpanlari tizerinden nihai sonuca

ulasiimistir.

Degerleme Sonucu

Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akislari ve Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlari (Borsada

Kilavuz islemler) gercevesince hesaplanan degerler esit agirliklandirilarak nihai 6zkaynak degerine

ulasiimistir. Akabinde iskonto edilerek halka arza iliskin pay ihra¢ degerine ulasiimistir.

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri (TL, milyon) Agirhik (%) Agirliklandirilmig Deger (TL, milyon)
Gelir Yaklagimi 607 70% 425
Piyasa Yaklagimi 964 30% 289
BIST Ana Pazar 913 15% 137
BIST Teknoloji 1.014 15% 152
Halka Arz iskonto Orani (%) 23,60%
iskontolu Halka Arz Degeri 545
Sermaye 45
Halka Arz Pay Fiyati 12,12

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Gorus
Fiyat Tespit Raporu’nda sirketle ilgili bilgilerin ve fiyat tespitinde esas alinan yontem ve degerlerin detayli bir

sekilde agiklandigini diisiinmekteyiz.

Degerlemede hem indirgenmis nakit akisi, hem de benzer sirket c¢arpani analizleri yapilmasini ve birlikte

kullanilarak analizlerin tamamlanmasini makul gérmektekteyiz.

Hesaplanan iskonto oraninin projeksiyon donemindeki tiim yillar i¢in ayni oranda kullaniimasinin uygun oldugu

gorislindeyiz.
Baz ¢arpan hesaplamasinda medyan alinarak kullaniimigtir.

Halka arza yonelik pay ihracinda belirlenecek olan pay degerinin hesaplanmasinda %23,6 oranininda makul bir

halka arz iskontosu yapilmistir.

Birim pay degerinin 12,12 TL olarak ihraca konu olmasinin makul oldugunu disiinmekteyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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