YATIRIM

FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 26/04/2017
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan, Metro Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin
hazirladigi Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. halka arz fiyat tespit raporunun yoéntem, igerik ve
varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmistir.

Fonet Bilgi Teknolojileri’nin halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da
katiimamasi yoninde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki goérisl olup yatirimcilar, halka arza iligkin sirkileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

Fonet Bilgi Teknolojileri 1997 yilinda sahis sirketi olarak kurulmustur. 2001 yilinda “Lodos
Tasimacilik Nakliyat Ticaret Limited Sirketi” adi altinda Sanliurfa’da limited sirkete
dondstirdlmastir. Yine 2002 yilinda sirketin invani “Fonet Bilgisayar Yazilim Sanayi ve Ticaret
Limited Sirketi” olarak degistirilmistir. 2011 yilinda ise Fonet Bilgi Teknolojileri anonim sirkete
donustirtlmustar.

Sirket saglik bilisimi alaninda faaliyet géstermektedir ve bu alanda musterilerine bilgi yonetimi
sistemleri, sistem entegrasyonu, danismanlik ve anahtar teslim proje hizmetleri sunmaktadir.
Sirketin lokomotif Grinu Hastane Bilgi Yénetim Sistemidir (FONET HBYS) ve su anda sirketin
hizmet veridigi saglik kurulusu sayisi 145’dir. FONET HBY'S toplamda 52 ayri yazilim moduliden
olusmaktadir.

Fonet Bilgi Teknolojilerinin Yillara Gére Hizmet Verdigi Saglhk Kurulugu Sayisi
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HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka arz, ortak satisi ve sermaye artirimi seklinde gercekletirilecektir. Sermaye artigsina konu
olan paylarin nominal degeri 5.000.000 TL, buna karsilik satigi gergeklesecek ana ortak
Abdilkerim Gazen’e ait paylarin nominal degeri 2.500.000 TL'dir. Sirketin halka arzdan
16.078.730 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.

Sirket halka arzdan gelecek gelirin kullanim yerlerini ve oranlari asagidaki gibi belirtmistir;
1. Ar-Ge ve Yazilim Gelistirme ¢alismalarinin finansmani (30%)

2. Mevcut Kredilerin Kapatilmasi (45%)

3. lgletme sermayesinin gliglendirilmesi (25%)

Not: Halka arzdan elde edecegi 8.134.792 TL geliri Abdlilkerim Gazen sahsi ihtiyaglari igin
kullanacaktir.

HALKA ARZ ONCESI HALKA ARZ SONRASI
Ortak Adi / Unvani Hisse Adedi (TL) Hisse Orani (%) Hisse Adedi (TL) Hisse Orani (%)
Abdulkerim Gazen 13.000.000 100,00% 10.500.000 58,33%
Halka Agik 0 0% 7.500.000 41,67%
TOPLAM 13.000.000 100,00% 18.000.000 100,00%

Kaynak: Fonet Bilgi Teknolojileri

Cikarilmig Sermaye 13.000.000 TL

Halka Arz Edliecek Toplam Nominal Tutar 7.500.000 TL
Sermaye Artirimi 5.000.000 TL
Ortak Satisi 2.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 18.000.000 TL

Halka Agilacak Oran 41,67%

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz iskontosu 20,2%
Halka Arz Satig Fiyati (iskontolu) 3,50
Halka Arz Satis Fiyat (iskontosuz) 4,39

Sirket Degeri (iskontolu)

45.519.616 TL

Sirket Degeri (iskontosuz)

57.042.125 TL

DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme c¢alismasi, asagida yer alan degerleme yOntemleri igin ayri ayri, agik ve net ifade
edilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA),
Piyasa Carpanlari Yontemi

. i1 2
Tirkiye |s Bankas: Kurulusudur ‘ YUQKIYC$GANKAS!
.



indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi (INA)

Fiyat tespit raporunda kullanilan INA yéntemine iliskin projeksiyon dénemi, hesaplama sekli,
hesaplamaya dahil edilen ve/veya edilmeyen kalemler acik ve net bir sekilde ifade edilmigtir.

Nakit akimi projeksiyonlari, 5 yillik zaman dilimi kulanilarak yapiimis ve son senesindeki nakit
akimi baz alinarak u¢ deger hesaplanmistir.

indirgenmis nakit akimi ydneteminde kullanilan projeksiyonlar TL iizerinden yapilmistir.

Net satis projeksiyonlarinin nedenleri acik ve net bir sekilde ifade edilmistir. 2017-2019 yillar
arasinda yillik %15, 2020 ve 2021 yillari igin ise yillik %10 ciro artis1 dngdérilmustir. Mevcut
ongorilerin makul oldugunu diistiniiyoruz.

o Buna gére, halka arzin ardindan sirketin Marmara boélgesinde gergeklestirecegi
pazarlama faaliyetleri ile daha aktif olmasi bekleniyor. Ayrica, bu yil tamamlanmasi
planlanan Hastane Bigli Yénetim Sistemi (HBYS)'nin sirketi satislarini olumlu
etkileyecegdi éngériiliiyor.

o Mevcut sézlegsmelerin hakedis tahakkuku ve yenilenme orani agik ve net bir sekilde
belirtilmistir. Ayrica, sirketin yeni ihalelerden pay alacagi beklentisinin de makul
oldugunu diigiiniiyoruz.

Satiglarin maliyeti hesaplanirken gectigimiz g yilhik dénemdeki satiglarin maliyetinin net satis
gelirlerine orani kullaniimistir. Kullanilan yéntemin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Faaliyet karlihgina iliskin yapilan projeksiyonlarda; briit kar mariji, faaliyet giderleri ve FAVOK
marjina iliskin tahminler agik ve net bir sekilde ifade edilmigtir.

o Ayrica, amortisman ve itfa paylarina iliskin beklentiler paylasiimistir.

o Faaliyet giderlerine iliskin tahminler acik bir sekilde paylasiimistir.

INA yoéntemi igin gerekli diger projeksiyonlar (net isletme sermayesi, yatirrm harcamalari) ve
hesaplamada uygulanan arindirma vb. islemler agik ve net bir sekilde ifade edilmigtir.
o Yatinm Harcamalari ve GCalisma Sermayesindeki degisimlerin hesaplanma
ybntemleri paylasiimamistir.

iskonto oraninin (AOSM) hesaplanmasina iligkin varsayimlarin agik ve net bir sekilde ifade
edildigini; calismalarda kullanilan halka arz ediliyor olmasi ve ayni is kolunda faaliyet g6steren
baska bir sirket bulunmamasi nedeniyle 1 olarak belirlenen beta katsayisinin ve kullanilan
piyasa risk priminin ise makul oldugunu diigiiniiyoruz.
o Risksiz faiz oraninin 2 yillik tahvil faizi yerine 10 yillik tahvil faizi baz alinarak
hesaplanmasinin daha dogru olacagini diglintiyoruz.

INA galismasinda; belirlenen nihai deger ve ilgili varsayimlar agik ve net bir sekilde ifade
edilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa carpanlari yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar
genel bir dederlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Fiyat tespit raporunda da belirtildigi gibi, yurtici piyasada karsilastirilabilir halka acik benzer
sirketler kullaniimistir ve bu firmalarin Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Firma Degeri /
Satiglar (FD/Satiglar), Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) oranlarina
yer verilmigtir.
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Yurticinde benzer sirketlerin baz alinan carpanlari (Firma Degeri/FAVOK ve F/K) ve
degerlendirmeye alinmayan carpanlara iliskin gerekgeler agik ve net bir sekilde ifade
edilmistir.

Fonet igin tim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina gére 53.344.564
TL'lik piyasa degerine ve 4,10 TL birim pay degerine ulasiimistir.

31/03/2017 itibariyle Degerleme Oranlarr*
Endeks ve Sektér Verileri PDIDD FDIFAVOK FD/Satislar

Bist Ana Pazar** 1,61 12,15 13,54 1,82
Bilisim/Yazihim Sektoru 2,21 9,75 16,57 1,71
Ortalama 1,91 10,95 15,05 1,76

Piyasa garpanlari igin kullanilan sirket verileri asagidaki gibidir;

Sirket Verileri (TL) | NetKar | Ozkaynaklar | Satislr | FAVOK Net Borg

31.12.2016 4.697.867 20.020.746 21.615.483 7.215.365 (6.369.265)

Degerlemede yurtdisi benzer sirketlerin garpanlarina yer verilmemistir. Bu nedenle 2017 ve
2018 garpan tahminleri de degerlemede kullaniimamistir.

NiHAI GORUSUMUZ

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nda, halka arza aracilik eden kurulus tarafindan Fonet Bilgi
Teknolojileri igin “indirgenmig Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari” yontemleri kullanilarak 45,52
milyon TL piyasa degeri ve 3,50 TL birim pay fiyati belirlenmistir. Halka arza aracilik eden kurulug
tarafindan s6z konusu fiyatin %20 iskontoya isaret ettigi belirtilmigtir.

Bu veriler 1s1ginda, halka arza aracilik eden kurulusg tarafindan hazirlanan Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nun net ve anlasilir oldugunu, sirket degerlemesinde kullanilan
varsayimlarin, analizlerin ve degerleme yoéntemlerinin ile halka arz fiyatinin makul
oldugunu diisiinmekteyiz.

Bununla birlikte;

Uzun vadeli vergi oraninin %0 alinmasinin u¢ ddnem serbest nakit akimlari Gzerindeki yukari
yonlu etkisi

Piyasa Carpanlari yonteminde secilen yerli firmalardan sirketin faaliyetlerine en yakin
firmalarin kalmasi ve digerlerinin ¢ikariimasi

Piyasa Carpanlari ydnteminde benzer bliyime hikayesine sahip yurtdigi benzer firmalarin
2017 ve 2018 tahmini ¢arpanlarinin eklenmesi

Risksiz faiz orani hesaplamasinda 2 yillik gosterge tahvil yerine 10 yillk tahvil kullanilmasi,

gibi hususlarin Fonet Bilgi Teknolojileri’'nin degerlemesinde irdelenebilecegini ve degerlemeyi
degistirebilecegini belirtmek isteriz.
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FINANSAL TABLOLAR - Fonet Bilisim Teknolojileri

GELIR TABLOSU (milyon TL) 2014 2015 2016
Satis Gelirleri 141 17.6 216
Satiglarin Maliyeti 12 9.9 -12.2
Briit Kar 6.9 7.6 9.4
Faaliyet Giderleri 3.7 -3.0 2.7
Faaliyet Kari 3.3 4.7 6.7
Finansman Geliri / (Gideri) 13 1.7 2.0
Vergi Oncesi Kar 2.0 3.0 4.7
Vergi Gelir / (Gideri) 0.2 1.0 0.0
Dénem Net Kari 1.8 4.0 4.7
Briit Kar Marji (%) 49.1% 43.5% 43.6%
Faaliyet Kar Marji (%) 23.1% 26.6% 31.0%
Net Kar Marji (%) 12.5% 22.7% 21.7%
Kaynak: Fonet Bilisim Teknolojileri

BILANGO (milyon TL) 2014 2015 2016
Dadnen Varliklar 5.7 35 6.5
Nakit ve Nakit Benzerleri 0.1 0.1 21
Ticari Alacaklar (net) 43 31 31
Stoklar 0.0 0.0 0.6
Pesin Odenmis Giderler 0.4 0.3 0.6
Duran Varliklar 18.5 249 30.0
Diger Alacaklar 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 1.7 1.5 1.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.5 20.6 259
Diger Duran Varliklar 12 25 25
TOPLAM VARLIKLAR 242 284 36.5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.1 7.6 13.5
Kisa Vadeli Borglanmalar 5.6 3.7 6.6
Elzsl:rr;l\éidell Borclanmalarin Kisa V. 07 10 192
Ticari Borglar 1.7 0.9 1.8
QB)gIrggrlara Sagl. Faydalar Kapsaminda 0.8 15 93
Ertelenmis Gelirler 0.0 0.0 1.1
Kisa Vadeli Karsiliklar 0.1 0.2 0.3
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 37 5.6 29
Uzun Vadeli Borglanmalar 20 34 0.6
Uzun Vadeli Karsiliklar 0.3 05 0.6
Ertelenen Vergi Yikimlalugu 14 1.7 1.7
Ozkaynaklar 1.3 15.2 20.0
Odenmis Sermaye 95 95 13.0

Aktlieryal Kazang / (Kayip) 0.0 0.2 0.2
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0.2 0.2 0.4
Gegmis Yillar Kar / (Zarari) 0.1 1.6 22
Net Donem Kar / (Zarari) 1.8 4.0 47
TOPLAM KAYNAKLAR 242 284 36.5

Kaynak: Fonet Biligim Teknolojileri
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gclncu kKigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti, kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel géruglerine dayanmaktadir. 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. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Koordinatér levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Aragtirma Boliimu

Mehmet Akif Dasiran ~ Muadur
Can Uz Basekonomist

akif.dasiran@yf.com.tr
can.uz@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 39
+90 (212) 334 98 37

Yatirrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Madar  Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70
Kamer Kilek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Miidiirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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