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Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda Finans Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“QONB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor,
Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Metro Yatirim”) tarafindan Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. (“Sirket”) igin
hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatirrmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katiimamasina iliskin herhangi bir 6neri ya
da teklif icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama 27 - 28 Nisan 2017

Halka Arz Fiyati 3,50 TL

Halka Arz Satig Yontemi Borsa'da Satig- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Tiiri Bakiyeyi Yiklenim

Halka Arz Orani %41,67

Halka Arz Metodu Ortak Satigi ve Sermaye Artirimi

Halka Arz Oncesi Sermaye 13.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 18.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar 7.500.000 TL
Halka Arz Buyiikliigu 26.250.000 TL
Tahsisat Oranlari Belirli bir yatirrmci gurubu igin yapilan tahsisat yoktur.

Geri Alim Garantisi:

Halka arzdan pay alan ve paylarin borsada islem gérmege baslamasindan itibaren 1 yil (365 gin)
boyunca araliksiz sekilde hesaplarinda tutanlar, ilgili stirenin sonunda tuttuklari en disik pay miktarini
3,50 TL'den geri satma hakkina sahip olacaklardir. Bu taahhit halka arz edilen paylarin %100'U igin
gecerli olacaktir.
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklar Opr?r/u Pay Tutar (TL) Oprzzlu Pay Tutari (TL)
Abdilkerim Gazen 100,00% 13.000.000 58,33% 10.500.000
Halka Agik 0,00% 0 41,67% 7.500.000
Toplam 100,00% 13.000.000 100,00% 18.000.000

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1997 yilinda Saglik Bilisimi alaninda faaliyet géstermek Uzere kurulmus olup 2001 yilinda Limited
Sirkete ve 2011 yilinda Anonim Sirkete dontsmus bir bilisim firmasidir. Saghk Bilisimi alaninda, Bilgi
Yodnetim Sistemleri, Sistem Entegrasyonu, Danigsmanlik ile anahtar teslim proje hizmetleri sunmaktadir. Ana
faaliyet konusu saglik bilisimi olmak Uzere alan uzmanhgi ile iligkili farkli bilisim projelerinde de yer
alabilmektedir.

Saglik alaninda her segmentasyon, kapsam ve buyuklikte hastaneler olmak lzere saglik ekosisteminin
degisik paydaslarina hizmet saglayabilecek nitelik ve kapsamda bir Grln gesitliligine sahiptir.

Sirket’in lokomotif Griini olan Hastane Bilgi Yonetim Sistemi (FONET HBYS) ulusal ve uluslararasi olmak
Uzere toplam 145 saglik kurulusunda kullaniimaktadir.

3. Finansal Tablolar

Bilango (TL)

Varliklar

Doénen Varliklar 5.674.105 3.522.827 6.474.343
Nakit ve Nakit Benzerleri 114.023 84.665 2.114.096
Ticari Alacaklar 4.284.521 3.091.511 3.147.312
Diger Alacaklar 646.586 79.605 30.819
Stoklar - - 573.809
Pesin Odenmis Giderler 421.515 250.890 568.458
Diger Dénen Varliklar 207.460 16.156 39.849
Duran Varliklar 18.505.153 24.867.993 29.981.727
Diger Alacaklar 4.819 6.256 7.309
Maddi Duran Varliklar 1.651.763 1.542.421 1.469.573
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.496.960 20.606.587 25.925.460
Pesin Odenmis Giderler 105.981 202.534 -
Ertelenmis Vergi Varhgi 1.245.630 2.510.195 2.486.696
Diger Duran Varliklar - - 92.689
Toplam Varliklar 24.179.258 28.390.820 36.456.070
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yikiimlilikler 9.107.169 7.603.144 13.533.395
Kisa Vadeli Borglanmalar 5.555.467 3.662.514 6.640.111
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 732.040 1.039.293 1.227.191
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Diger Finansal Yuktumlaltkler 112.074 131.688 39.276
Ticari Borglar 1.671.770 880.824 1.788.205
Diger Borglar 72.445 148.500 149.621
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 829.655 1.541.959 2.253.162
Ertelenmis Gelirler 5.862 8.357 1.074.924
Kisa Vadeli Karsiliklar 127.856 190.009 321.056
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler - - 39.849
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 3.733.354 5.550.543 2.901.929
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.009.540 3.368.282 576.783
Uzun Vadeli Karsiliklar 295.436 494,355 564.713
Ertelenmig Vergi Yukumlaligu 1.428.378 1.687.906 1.667.742
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler - - 92.691
Ozkaynaklar 11.338.735 15.237.133 20.020.746
Odenmis Sermaye 9.500.000 9.500.000 13.000.000
Aktueryal Kazang / (Kayip) (33.671) (150.263) (194.262)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 181.449 227.763 358.830
Gecgmis Yillar Kari/Zarari (-) (68.577) 1.644.643 2.158.311
Net Dénem Kari/Zarari (-) 1.759.534 4.014.990 4.697.867
Toplam Kaynaklar 24.179.258 28.390.820 36.456.070

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 14.077.849 17.552.756 21.615.483
Satislarin Maliyeti (-) (7.171.005) (9.919.937) (12.187.798)
Brut Kar/Zarar 6.906.844 7.632.819 9.427.685
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.256.980) (2.489.594) (2.393.990)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (697.680) (309.175) (443.413)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (871.121) (410.632) (104.745)
Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler 368.804 627.113 572.522
Esas Faaliyetlerden Dider Giderler (-) (199.610) (381.535) (352.861)
Faaliyet Kari/Zarari 3.250.257 4.668.996 6.705.198
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 38.136 112
Finansman Giderleri (-) (1.282.413) (1.668.031) (1.993.108)
Vergi Oncesi Kar 1.967.844 3.039.101 4.712.202
Vergi Geliri/Gideri (-) (208.310) 975.889 (14.335)
Doénem Kari/Zarari 1.759.534 4.014.990 4.697.867
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket hakkinda Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme calismasinda
iki ana yontem kullanilmistir. Bu ydéntemler Piyasa Carpani (Emsal Karsilastirma) ve indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) olup her iki degerleme halka arz fiyatinda esit agirlikla kullanilmistir. Piyasa garpanlari
yonteminde iki ana grup kullaniimis, bunlardan birinci grup Borsa istanbul’da islem géren 14 adet
Bilisim/Yazilim sirketlerinden olusturulmustur. ikinci grup ise mali sektér sirketleri ayristirilmis BIST Ana
Pazar secilmistir. Bu degerlemede;

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD),
Firma Degeri / Satiglar (FD/Satislar),
Fiyat/Kazang (F/K),
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
Olmak lizere dort adet oran kullaniimistir. Ortalamalarda negatif tim degerler hesaplamaya katiimamis,
PD/DD ve FD/Satislar igin 12 iizerindeki; F/K ve FD/FAVOK icin ise 40'in iizerindeki tim degerler de
hesaplamalara dahil edilmemistir. Degerleme igin sirketlerin 31.12.2016 bilangolari kullanilirken, fiyat tarihi
icin ise 31.03.2017 segilmistir. Bu degerleme sonucunda sirketin piyasa degeri 53.3mn TL olarak
hesaplanmig, halka arz fiyati ise 4,10 TL olarak bulunmustur. Asagidaki tabloda piyasa ¢arpanlarina gére
hesaplanmig piyasa degeri gosterilmistir.

Karsilastirilan Piyasa Degerleri (TLmn)

Sektdr ve Sirketler PD/DD FD/IFAVOK  F/K _ FD/Satislar
Bist Ana Pazar 32.2 81.3 63.6 32.9
Bilisim/Yazilim Sektori 44.3 64.0 77.8 30.6
Ortalama Piyasa Degeri 38.3 72.6 70.7 31.8

indirgenmis nakit akimlari yénetimde sirketin yaratmasi beklenen FAVOK’iinden, isletme ve sabit sermaye
yatirimlari ve vergiler diistlerek elde ettigi nakit akislari bulunmus, ardindan finansal borcundan gikarilarak
firma degeri hesaplanmistir. ileriye yénelik yapilmis tanminler Tirk Lirasi tizerinden 5 yillik bir dénem (2017-
2021) igin yapilmis, nakit akimlarinin indirgenmesinde ise Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
%16,18 olarak kullaniimistir. Sirketin satisindaki biyime mevcut so6zlesmeleri de dikkate alinarak
belirlenmis, 2017-2021 yillari arasinda Yillk Bilegsik Biyime Orani %12.47 olmustur. Terminal buylime
orani olarak ise %3 alinmistir. Belirtilen kistaslara gére INA yéntemiyle bulunan piyasa degeri ise 60.7mn
TL olmustur. Bu degerin hesaplanmasindan sonra ise INA ve Piyasa Carpanlarindan bulunan degerler
%20,2’lik halka arz iskontosu uygulanarak esit agirlhklandiriimig ve halka arz fiyatina gelinmigtir. Bu
hesaplamalara gére bulunan birim halka arz fiyati 3,50 TL olurken, piyasa dederi 45.5mn TL olarak
hesaplanmisgtir.

iskontolu Piyasa

Hisse Basina

Degerleme Yontemi Agirhik Degeri y
(TLmn) Deger (TL)
Piyasa Carpanlari 50% 53.3 42.6 3.27
INA 50% 60.7 48.5 3.73
Ortalama - 57.0 45.5 3.50
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5. Degerleme Hakkinda Nihai Goriligiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen Sirket bilgileri ve degerleme ile ilgili aciklamalarin yeterli oldugu
distinilmektedir. Degerleme hesaplamasinda dikkate alinan Piyasa Carpanlari ve INA yéntemlerinin
iskontolu esit agirlikh ortalamalari hisse basina 3,50 TL'lik bir halka arz fiyatina ve 45.5mn TL'lik piyasa
degerine isaret etmekte olup, degerlemeyle ilgili ek gortslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:

e Piyasa ¢arpanlari ydénteminde kullanilan iki ana grubun gdsterdigi piyasa degerleri arasinda énemli
bir fark goézlenmezken, Bilisim/Yazilim sirketlerinin kendi aralarindaki carpan farklari dikkat
cekmektedir. Firma bazinda farkliliklarindan dolayi piyasa ¢arpanlari kullanimi yanlis sonuglara
sebebiyet verebilecek oldugu disinilse de, piyasa carpanlari yonteminde ug¢ degerlerin
degerlemeden atilmasi ve her iki grupta da benzer dederlerin cikmasi nedeniyle bulunan degerlerin
makul olabilecegi distincesindeyiz.

e Indirgenmis Nakit Akislari yénteminde kullanilan AOSM hesaplamasi, operasyonel karlilik ve
sermaye yatirmlarinda bir sorun gorilmemis, kullanilan terminal blyiime orani %3 alinarak
muhafazakar bir yaklagim gésterilmistir. Bu nedenle INA ydnteminin uygulanisi degerleme igin
uygundur. Daha yiiksek bir terminal blyiime orani ise sirketin de@erini pozitif etkileyecek bir faktor
olarak bulunmaktadir.

o Sirket icin risk teskil edebilecek ana konu, hasilat buyimesidir. Sirketin bulut sistemine dayanan
uygulamasindan yeterli sonucun alinamamasi ve/veya gecikmesi blylime hedeflerini saptirarak
bulunan degerlemeyi asagi ¢ekebilir.

e Son olarak, Sirket'in 31 Aralik 2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden mistesna olmasi
degerlemeyi pozitif etkilerken, ilerleyen dénemlerde bu avantajin kalkmasi degerlemeyi negatif
etkileyecek bir husus olabilecektir. Bu sebeple, daha muhafazakar olmak agisindan 2023 yili
sonrasi igin kurumlar vergisi orani %20 olarak kullanmak daha uygun olabilir.

UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir.
Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari
kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in géristini yansitmakta olup, higbir sekilde alg
veya satis teklifi olarak degerlendiriimemelidir ve yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve
QNB Finansinvest calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikg¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Gglncu
kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara
ilaveten, QNB Finansinvest raporlarin internet tizerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virus,
hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina
gelebilecek herhangi bir zarardan dolay! sorumlu tutulamaz.



