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FORTE BILGI ILETiSIM TEKNOLOJILERI VE SAVUNMA SANAYI A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VI1-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az {li¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri gergevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP?”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. (“Sirket”,
“Forte”, “FORTE”) i¢in Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Aract Kurum”, “Info Yatirim”)
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 02.06.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup, Sirket
paylar1 14.06.2023 tarihinden itibaren BIST te islem gérmeye baslamistir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, amaci Forte’nin nihai
halka arz fiyat1 ile halka arz sonrasindaki 14.12.2023 tarihli borsa fiyat1 arasindaki farkin olasi
nedenlerini agiklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup,
raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgi

02.06.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan 27.02.2023 tarihli fiyat tespit raporunda (‘“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillarina iliskin finansal verileri baz
almarak Piyasa Carpanlar1 Ydntemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi kullanilmis
olup INA yéntemine %70, Piyasa Carpanlar1 Yontemine ise %30 agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Firma Degeri / Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK)
- Fiyat / Kazang (F/K)
carpanlart kullanilmistir.



W iINFO

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2023-2029 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuclari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri (Mill);(;gr?l:rL) Agirhiklandirma Pay B(a_:_si;) eger
INA Degeri 607 %70,0 13,50
BIST Ana Pazar 913 %15,0 20,29
BIST Teknoloji Grubu 1.014 %15,0 22,53
Yurt I¢i Benzerler 1.466 20,0 32,59
Yurt Dis1 Benzerler 1.359 90,0 30,21
Hedef Deger 714 %100 15,87

Halka Arz Iskontosu %23,6

Halka Arz Fiyati 545 12,12

INA yéntemine %70 ve piyasa ¢arpanlar1 yontemine %30 agirlik verilmesi sonucunda Forte’nin
degeri 714 milyon TL olarak hesaplanmis olup, hesaplanan deger iizerinden %23,6 oraninda
halka arz iskontosu uygulanarak nihai sirket degeri 545 milyon TL ve halka arz fiyat1 12,12 TL
olarak belirlenmistir.

Varsayimlar ve Gerc¢eklesmeler

- 30.09.2023 Donemi Varsayim ve Gerceklesmeleri
Sirketin 08.11.2023 tarihinde agiklamis oldugu 30.09.2023 tarihli finansallar1 ile info
Yatirim’in 02.06.2023 tarihinde yayimladig1 27.02.2023 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gdsterimi asagida yer almaktadir.

30.09.2023 /
(Milyon TL) 30.09.2022 | 30.09.2023 | 30.09.2022 3%'12'2.02.3 Gergeklegme
. e ahmini Oram
Degisim

Hasilat 164,3 294,5 79,3% 5447 54,1%
Satiglarin Maliyeti 117,2 201,0 71,5% 402,5 49,9%
Briit Kar 47,1 935 98,6% 1423 65,7%
Briit Kar Marji 28,6% 31,7% 26,1%

Faaliyet Giderleri 9,0 27,8 207,0% 23,4 118,5%
Esas Faaliyet Kari 38,0 65,7 72,8% 118,8 55,3%
Esas Faaliyet Kar Marj1 23,1% 22,3% 21,8%

FAVOK 39,9 68,6 71,9% 1239 55,4%
FAVOK Marj1 24,3% 23,3% 22,8%

Sirket’in 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 164,3 milyon TL olan hasilati 2023 yilinin ayni
doneminde %79,3 artisla 294,5 milyon TL’ye yiikselirken, 544,7 milyon TL olan 2023 yilinin
tamamina iliskin ongoriiniin %54,1°1 ilk ayda gerceklestirilmistir.

Satiglarin maliyeti ise 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 117,2 milyon TL’den %71,5 artisla
201,0 milyon TL’ye yiikselmis olup bu dogrultuda Sirketin briit kar1 2022 yilinin ilk 9 aylik
donemindeki 47,1 milyon TL’den 2023 yilinin ayn1 déoneminde %98,6 artisla 93,5 milyon
TL’ye yiikselmistir. 2023 yil1 sonu i¢in dngdriilen 142,3 milyon TL’lik briit karin %65,7’si ilk
9 ay itibariyla gerceklestirilmistir.
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2022 yilmin ilk 9 aylik doneminde %28,6 olan briit kar marj1 2023 yilinin ayn1 déneminde
%31,7’ye ylkselirken, %26,1 olarak oOngoriilen yillik hedefin iizerinde ger¢eklesme
yasanmistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 9,0 milyon TL olan faaliyet giderleri 2023 yilinin
ayn1 déoneminde %207,0 artisla 27,8 milyon TL’ye yiikselirken, 2023 yil1 i¢in tahmin edilen
23,4 milyon TL’lik faaliyet giderlerinin %18,5 iizerine ilk 9 ay itibariyla ¢ikilmistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 38,0 milyon TL olan esas faaliyet kar1 2023 yilinin
aynt doneminde %72,8 artisla 65,7 milyon TL’ye yiikselirken, 118,8 milyon TL olarak
ongoriilen 2023 yili hedefinin %55,3’1 ilk 9 ay itibariyla gerceklestirilmistir.

2022 yilmin ilk 9 aylik doneminde %23,1 olan esas faaliyet kar marji, 2023 yilinin ayni
doneminde %22,3’e gerilerken %21,8 olarak 6ngdriilen marjin hafif tizerine ¢ikilmustir.

Bu kapsamda Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik dsneminde 39,9 milyon TL olan FAVOK i 2023
yilinin ayn1 déneminde %71,9 artisla 68,6 milyon TL’ye yiikselirken, 2023 yilinin tamamu i¢in
ongoriilen 123,9 milyon TL’lik hedefin %55,4°1 ilk 9 ay itibariyla gerceklestirilmistir.

FAVOK marj1 ise 2022 yilinn ilk 9 aylik dénemindeki %24,3’ten 2023 yilinin ayn1 ddneminde
%?23,3’e gerilerken %22,8 olarak dngoriilen marjin hafif izerinde gergeklesme yasanmustir.

Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 31,9 milyon TL olan net kar1 ise 2023 yilinin ayni
doneminde %186,3 artisla 91,3 milyon TL’ye yiikselmistir.

Sirketin KAP’ta agiklanan varsayimlara iligkin raporunda da belirtildigi tizere Sirketin faaliyet
gosterdigi sektor itibartyla Sirket faaliyetlerinin genellikle yilin ikinci yarisinda yogunlasmasi
g6z oniinde bulunduruldugunda, ilk 9 ay itibariyla agiklanan sonuglarin beklentilere paralel
geldigi, 2023 yili sonuna iliskin olarak da beklentilerin karsilanacagi ya da iizerinde olmasinin
beklendigi ifade edilmistir.

Mali Tablolar
FINANSAL DURUM TABLOSU (TL) 30.09.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
DONEN VARLIKLAR 599.506.621 | 365.028.864 | 178.289.698 | 182.327.043
Nakit ve Nakit Benzerleri 248.912.954 55.142.251 27.557.017 55.161.277
Finansal Yatirimlar 40.091.421 0 0 0
Ticari Alacaklar 181.235.401 | 175.707.414 | 114.840.624 | 83.375.815
Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 181.235.401 175.707.414 | 114.840.624 | 83.375.815
Diger Alacaklar 17.488 622.055 308.435 9.793.364
[ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 9.494.054
[ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 17.488 622.055 308.435 299.310
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0 14.454.966 0 0
Stoklar 89.782.695 101.611.425 | 28.171.861 32.146.060
Tiirev Araglar 13.701.389 0 494.975 0
Pesin Odenmis Giderler 11.682.987 7.450.496 6.212.872 1.697.800
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 0 0 57.373 0
Diger Donen Varliklar 14.082.286 10.040.257 646.541 152.727
DURAN VARLIKLAR 67.057.700 36.694.975 15.964.872 13.337.467
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Stoklar 0 0 0 1.266.797
Diger Alacaklar 354.532 345.892 104.243 95.843
fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 354.532 345.892 104.243 95.843
Finansal Yatirimlar 78.000 78.000 0 0
Kullanim Hakki Varliklari 2.192.662 3.460.910 815.115 747.015
Maddi Duran Varliklar 3.878.589 3.168.850 1.703.345 1.653.879
Maddi Olmayan Duran Varliklar 59.046.247 28.177.783 11.282.256 4.841.058
Pesin Odenmis Giderler 342.136 702.163 186.211 3.982.000
Ertelenmis Vergi Varligi 1.165.534 761.377 1.873.702 750.875
TOPLAM VARLIKLAR 666.564.321 | 401.723.839 | 194.254.570 | 195.664.510
KISA VADELiI YUKUMLULUKLER 164.593.826 | 245.412.023 | 117.013.581 | 125.772.693
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 63.905.044 95.193.091 125.497 48.345
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 2 157461 2157461 694.454 476.509
Kisimlari
Ticari Borglar 72.439.129 136.809.149 | 107.823.526 | 106.149.565
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 72.439.129 136.809.149 | 107.823.526 | 106.149.565
gz&gglara Saglanan Faydalar Kapsaminda 6.839.025 | 1278186 | 393.831 182.646
Diger Borglar 1.066.704 449.696 2.297.660 5.659.977
Iliskili Taraflara Diger Borglar 339.129 0 0 0
Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 727.575 449.696 2.297.660 5.659.977
Ertelenmis Gelirler 3.726.659 383.916 1.248.012 33.382
Dénem Kari Vergi Yikiimliligi 10.874.036 6.090.996 3.447.218 5.224.293
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.585.768 1.720.808 083.383 6.768.076
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin 2372472 1.007.105 457030 83573
Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.213.296 713.703 526.353 6.684.503
Tiirev Araglar 0 1.328.720 0 1.229.900
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 10.101.355 10.315.970 | 4.340.654 7.935.660
Uzun Vadeli Borglanmalar 350.797 1.495.147 290.368 405.069
Diger Borglar 0 0 0 2.062.906
Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 0 0 2.062.906
Ertelenmis Gelirler 247.278 520.691 0 2.188.559
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.503.280 8.300.132 4.050.286 3.279.126
Galisanlara Saglanan Faydalara [liskin 1906648 | 1128839 | 841.637 615.591
Karsiliklar
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 7.596.632 7.171.293 3.208.649 2.663.535
OZKAYNAKLAR 491.869.140 | 145.995.846 | 72.900.335 61.956.157
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 491.869.140 | 145.995.846 | 72.900.335 52.677.018
Odenmis Sermaye 67.000.000 45.000.000 45.000.000 2.400.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 232.569.483 0 0 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 97838 ~119.851 -25.867 -13.694
Yeniden Ol¢iim Kazanglar1 (Kayiplarr) -97.838 -119.851 -25.867 -13.694
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim -97.838 119,851 95 867 13.694
Kazanglar1 (Kayiplari)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak 30 0 0 0
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Yabanci Para Cevrim Farklart 30 0 0 0]
Kardan Ayrilmig Kisitlanmis Yedekler 2.201.959 2.201.959 2.201.959 71.959
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 98.913.738 25.724.243 2.267.892 18.925.225
Net Donem Kari/Zarari 91.281.768 73.189.495 23.456.351 31.293.528
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 0 0 9.279.139
TOPLAM KAYNAKLAR 666.564.321 | 401.723.839 | 194.254.570 | 195.664.510
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Kar veya Zarar Kismi (TL) 30.09.2023 30.09.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 294.485.967 | 164.265.986 | 378.430.042 | 215.350.934 | 204.326.360
Satiglarin Maliyeti (-) -201.019.285 | -117.210.835 | -272.968.112 | -176.519.253 | -150.370.927
Briit Kar/(Zarar) 93.466.682 47.055.151 | 105.461.930 | 38.831.681 53.955.433
Genel Yonetim Giderleri (-) -17.090.300 -5.658.766 -9.207.181 -3.052.857 -1.960.956
Pazarlama Giderleri (-) -9.530.826 -2.678.322 -5.398.222 -2.682.824 -2.433.516
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) | -1.148.417 -709.820 -967.852 -304.742 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.806.787 39.422.018 43.938.420 16.506.189 7.664.013
](Ejas Faaliyetlerden Diger Giderler | 54 468 757 | 30.634.317 | -33.391.136 | -28.188.825 | -6.289.462
Esas Faaliyet Kar1/(Zarari) 63.035.169 46.795.944 | 100.435.959 | 21.108.622 50.935.512
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 5.858.587 0 0 367.412 505.624
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -121 0
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi | gg 893 756 | 46795944 | 100.435.959 | 21.475.913 | 51441136
Faaliyet Kary/(Zarar1)
Finansman Gelirleri 61.016.276 7.632.889 8.158.608 13.626.236 1.160.489
Finansman Giderleri (-) -16.129.920 | -13.318.034 | -21.828.149 -6.596.900 -5.506.509
Sardirilen Faaliyetler Vergl 113.780.112 | 41.110.799 | 86.766.418 | 28.505.249 | 47.095.116
Oncesi Kari/(Zarari)
Siirdirilen Faaliyetler Vergi 22498344 | -9.227.930 | -13576923 | -5.048.898 | -6.218.825
Gelir/(Gideri)

Dénem Vergi (Gideri)/Geliri -22.909.164 | -6.301.571 -12.441.102 -6.168.682 -6.055.669

Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 410.820 -2.926.359 -1.135.821 1.119.784 -163.156
Donem Kar1/(Zarari) 91.281.768 31.882.869 73.189.495 23.456.351 40.876.291
Doénem Kary/(Zararinin) Dagilim
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 0 0 0 0 9.582.763
Ana Ortaklik Paylar 91.281.768 31.882.869 73.189.495 23.456.351 31.293.528

Fiyat Performansi

Forte paylar;, 14.06.2023 tarihinde FORTE kodu ile Borsa istanbul’da islem gérmeye
baglamistir. FORTE 12,12 TL’den halka arz edilmis olup, 14.12.2023 tarihi itibariyla pay

kapanis fiyat1 61,90 TL olmustur.

Sirket tarafindan 13.12.2023 tarithinde 35,6 milyon TL briit olmak {izere temettii verimliligi
%0,79’a karsilik gelen nakit temettii 6demesi gergeklestirilmistir.
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Yukaridaki grafikte FORTE ile BIST-100 Endeksinin Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
basladig: tarihten itibaren gdstermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna goére
FORTE paylar1 14.12.2023 tarihli 61,90 TL kapanis fiyat:1 ile temettii etkisi hari¢ halka arz
fiyatinin %410,7 iizerine ¢ikarken, BIST-100 Endeksinde ise ayn1 periyotta %43,9’luk artis
yasanmustir. Bu dogrultuda FORTE’nin BIST-100 Endeksine gére rolatif performansi %2549
daha iyi gergeklesmistir.

Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

- Sirketin agikladig: finansallar genel olarak beklentilere paralel gelmistir.

- Temettii verimliligi %0,79’a karsilik gelen 35,6 milyon TL briit nakit temettii 6demesi
gergeklestirilmistir.

- %100 baglh ortaklig1 olarak fontr.com.tr alan adi ile Paya Dayal1 Kitle Fonlama faaliyeti
yiiriitecek olan Forte Kitle Fonlama Platformu A.S. faaliyet izni almistir.

- Yurt dis1 pazar hedefleri kapsaminda Avrupa’da Hollanda’da bagl ortakligit ELD’nin
%2100 bagl ortakligi olarak Forips B.V. unvanl sirket kuruldugu agiklanmistir.

- Yurt i¢i miisterilerinden 2,3 milyon ABD Dolarlik yazilim siparisi alindig1 agiklanmustir.

Sonug¢

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren paylar1 %410,7
oraninda prim yapmis olan Forte, islem gormeye basladigindan itibaren gosterge endeksin
izerinde performans sergilemistir.



