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Fonet Bilgi Teknolojileri Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu'nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Metro

Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'ndan alinmustir.

1. Fonet Bilgi Teknolojileri Anonim Sirketi

Fonet Bilgi Teknolojileri Anonim Sirketi (“Fonet” veya “Sirket”) 1997 yilinda Abdiilkerim
Gazen tarafindan sahis sirketi olarak kurulmus, gesitli degisiklikler sonunda 2011 yilinda
anonim sirkete dontismustiir. Sirket faaliyetlerine Sanliurfa’da baslamustir. Saglik
Bilisimi alaninda faaliyet gosteren Fonet, sektoriin ihtiyaclarina yonelik yazilim tirtinleri
gelistirmektedir. Sirket’in tirtin yelpazesi, her tiirde, kapsam ve biiytikliikte hastanelerin
yani sira saglik ekosisteminin her paydasina hizmet saglayabilmektedir. 2016 itibariyla
Sirket'in lokomotif tirtini FONET HBYS, 145 saglik kurulusunda aktif olarak

kullanilmaktadir.

1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Ad1 Grup Nominal Deg Nominal Deg
ger 0 ominal Deger 0
(TL) Pay Orani (%) (TL) Pay Orani (%)

A* 1,000,000 1,000,000

Abdiilkerim Gazen 100.00% 58.33%
12,000,000 9,500,000
Halka Acgik 0 0.00% 7,500,000 41.67%
Toplam 13,000,000 100.00% 18,000,000 100.00%
* Genel Kurulda Oy Imtiyazi ve Yonetim Kurulu seciminde imtiyaz
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2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolari

Varliklar - TL 2014 2015 2016
Doénen Varliklar 5,674,105 3,522,827 6,474,343
Nakit ve 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 0 0 573,809
Pesin Odenmis Giderler 421,515 250,890 568,458
Diger Donen 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 0
Ertelenmis Vergi Varlig1 1,245,630 2,510,195 2,486,696
Diger Duran Varliklar 0 0 92,689
Toplam Varliklar 24,179,258 28,390,820 36,456,070
Kaynaklar - TL 2014 2015 2016
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9,107,169 7,603,144 13,533,395
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 5,555,467 3,662,514 6,640,111
Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli K. 732,040 1,039,293 1,227,191
Diger Finansal Yiiktimliiltikler 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 Sag. Fay.Kap.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 Ytiktimliliikler 0 0 39,849
Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklar 3,733,354 5,550,543 2,901,929
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 2,009,540 3,368,282 576,783
Uzun Vadeli Karsiliklar 295,436 494,355 564,713
Ertelenmis Vergi Yiktumlulugt 1,428,378 1,687,906 1,667,742
Diger Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 0 0 92,691
Ozkaynaklar 11,338,735 15,237,133 20,020,746
Odenmi@ Sermaye 9,500,000 9,500,000 13,000,000
Akttieryal Kazang/Kayip -33,671 -150,263 -194,262
Kardan Ayrilmis Yedekler 181,449 227,763 358,830
Gecmis Y1l Kar/Zarar1 -68,577 1,644,643 2,158,311
Net Donem Kar/Zarari 1,759,534 4,014,990 4,697,867
Toplam Kaynaklar 24,179,258 28,390,820 36,456,070
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2.2. Kar/Zarar ve Diger Kapsaml1 Gelir Tablolar:

Kar veya Zarar Kismi - TL 2014 2015
Hasilat 14,077,849 17,552,756
Satislarin Maliyeti 7,171,005 9,919,937
Briit Kar 6,906,844 7,632,819
Genel Yonetim Giderleri 2,256,980 2,489,594
Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 697,680 309,175
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 871,121 410,632
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 368,804 627,113
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 199,610 381,535
Faaliyet Kar1/ Zarar1 (-) 3,250,257 4,668,996
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider(-) 0 38,136
Finansman Giderleri 1,282,413 1,668,031
Vergi Oncesi Kar/Zarar (-) 1,967,844 3,039,101
Vergi Gelir / Gideri (-) -208,310 975,889
Do6nem Kar1/ Zarari (-) 1,759,534 4,014,990

3. Halka Arza liskin Bilgiler

Metro Yatirim Fonet Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

2016

21,615,483
12,187,798

9,427,685
2,393,990
443,413
104,745
572,522
352,861
6,705,198
112
1,993,108
4,712,202
-14,335
4,697,867

Halka Arz Sekli Sermaye Artisi ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 13.0
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 7.50
Sermaye Artirimi 5.00
Ortak Satist 2.50
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 18.0
Halka Arz Sonrasi1 Halka Acgiklik Oran 41.67%
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 3.50 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 26.3
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri 57.0
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 455
Halka Arz Iskontosu -20.2%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 63.0

4. Degerleme Yontemleri

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Fonet paylarinin halka arz

fiyatinin belirlenmesi amaciyla incelenen yontemler asagida yer almaktadir.

1) Emsal Karsilastirma (Piyasa Carpanlarr)
2) Gelir indirgeme (Indirgenmis Nakit Akimlari)
3) Varlik Esasli Yaklasim

Yukaridaki yontemlerden “Varlik Esasli Yaklasim”, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor,

stirekliligi ve gelecek potansiyeli goz ontinde bulundurularak, nihai hesaplamada

disarida birakilmis, Emsal Karsilastirma ve Gelir indirgeme yontemleri esit

agirhiklandirilmistir.
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4.1. Emsal Karsilastirma (Piyasa Carpanlari)

Sirket'in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimlar1 olmast nedeniyle, Borsa Istanbul’da
islem goren Bilisim / Yazilim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ile Borsa Istanbul
(“BIST”) Ana Pazar’da islem goren (mali sektor harig) sirketlere ait; Piyasa Degeri /
Defter Degeri, Firma Degeri / FAVOK, Fiyat / Kazang ve Firma Degeri / Satiglar
carpanlar1 iki ayr1 set halinde “Piyasa Carpanlar:1 Analizi"ne baz teskil etmistir. Fiyat
Tespit Raporu’'nda yer alan soz konusu carpanlara ve bunlara gore hesaplanan Sirket

Degeri'ne asagida yer verilmistir.

Bilisim / Yazilim Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Fiyat/ Firma Degeri/
Sektorii- Carpan Defter Degeri FAVOK Kazang REGTIEN

Alcatel Teletas 232 3.99 8.94 0.62
Anel Telekom 0.57

Arena Bilgisayar 0.56 5.70 9.99 017
Armada Bilgisayar 1.06 8.99 18.50 0.21
Despec Bilgisayar 1.72 11.17 9.26 0.48
Datagate Bilgisayar 1.94 7.56 7.98 0.15
Escort Computer 0.78 16.16

Indeks Bilgisayar 2.76 4.85 10.24 0.13
Karel Elektronik 0.83 475 14.47 0.84
Kron Telekom. 4.88 10.73 12.66 5.85
Link Bilgisayar 215 29.79 25.06 3.22
Logo Yazilim 8.68 15.36 30.80 745
Netag Telekom. 1.20 8.15 35.30 0.93
Plastik Akilli Kart 1.53 5.95 16.03 0.48
Ortalama 2.21 9.75 16.57 1.71
Carpanlar Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Fiyat/ Firma Degeri/
31.03.2017 Defter Degeri FAVOK Kazang Satislar
BIST Ana Pazar* 1.61 12.15 13.54 1.82
Bilisim/Yazilim 2.21 9.75 16.57 1.71
Ortalama 191 10.95 15.05 1.76

* Mali Sektor Sirketleri digarda birakilmigtir.

Sirket Verileri-TL  Ozkaynaklar FAVOK Net Kar Satiglar Net Borg
31.12.2016 20,020,746 7,215,365 4,697,867 21,615,483 6,369,265
Sirket Degeri Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Fiyat/ Firma Degeri/  Piyasa Carpanlar Birim Pay
TL Defter Degeri FAVOK Kazang Satislar Sirket Degeri Degeri
BIST Ana Pazar 32,211,673 81,302,663 63,614,413 32,885,167
Bilisim/Yazilim 44,303,051 63,973,883 77,836,429 30,629,237
Ortalama Deger 38,257,361 72638272 70725420 31,757,201 | 53,344,564 | 410 |

BIST Ana Pazar ve Bilisim/ Yazilim Sirketleri carpan setlerinin esit agirliklandirilmasiyla
yapilan hesaplamalara gore Fonet Sirket Degeri 53,344,564 TL, Birim Pay Degeri ise 4.10
TL olarak tespit edilmistir.
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4.2. Gelir Indirgeme (Indirgenmis Nakit Akimlari)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda 2017-
2021 donemi nakit akimlar1 projeksiyonu kullanilmis, indirgeme orani %16.18 olarak
belirlenmis ve 2021 sonrasi biiyime orami %3.00 kabul edilmistir. INA’ya gore
hesaplanan Fonet Sirket Degeri 60,739,686 TL ve Birim Pay Degeri 4.67 TL dir.

Serbest Nakit Akimi1 - TL 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hasilat 14,077,849 17,552,756 21,615,483 24,857,805 28,586,476 32,874,448 36,161,892 39,778,082
Degisim 24.7% 23.1% 15.0% 15.0% 15.0% 10.0% 10.0%

Satiglarin Maliyeti 7,171,005 9,919,937 12,187,798  13,575492  15961,940 18,281,979 20,016,992 22,116,975
Briit Kar 6,906,844 7,632,819 9,427,685 11,282,313 12,624,536 14,592,469 16,144,900 17,661,107
Briit Marj 49.1% 43.5% 43.6% 45.4% 44.2% 444% 44.6% 444%

Faaliyet Giderleri 3,825,781 3,209,401 2,942,148 4,894,627 4,915,551 5,533,555 6,475,180 6,886,096
Satiglara Orant 27.2% 18.3% 13.6% 19.7% 17.2% 16.8% 17.9% 17.3%

Esas Faaliyet Kar1 3,081,063 4,423,418 6,485,537 6,387,687 7,708,985 9,058,913 9,669,720 10,775,010
Esas Faaliyet Kar Marji 21.9% 252% 30.0% 25.7% 27.0% 27.6% 26.7% 271%

Yatirrm Harcamalari () 6,128,218 6,514,871 1,927,958 2,035,888 2,151,631
Calisma Sermayesi Degisimi (-) 296,580 -1,172,406 -1,666,000 -549,658 -1,125,600
Amortisman (+) 1,514,871 1,927,958 2,035,888 2,151,631 2,275,690
Serbest Nakit Akim1 1,477,760 4,294,479 10,832,843 10,335,121 12,024,669

Indirgeme Biiyiime 2017-2021  2022-Sonsuz |Firma Degeri| NetBor¢ |SirketDegeri Birim Pay

16.18% 3.00% 22,714,643 44,394,308 | 67,108,951 6,369,265 60,739,686 4.67
Sermaye Maliyeti 16.00% Rf + 8*Risk Primi
Rf 10.00% Risksiz Faiz Oran1

Risk Primi 6.00%

B 1.00

Bor¢lanma Maliyeti 16.78%

Borcluluk Orani 23.27% Finansal Borglar / Toplam Aktifler
AOSM 16.18% Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti - indirgeme Orant

5. Sonug

Metro Yatirim tarafindan Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri
ile hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilarak; Sirket Degeri 57,042,125 TL, Birim
Pay Degeri 4.39 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20.2 halka arz
iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 45,519,616 TL ve Halka Arz Birim Pay

Degeri 3.50 TL olarak belirlenmistir.

Sirket Degeri Birim Pay Degeri

Degerleme Yontemi

TL TL
Piyasa Carpanlar: 50.0% 53,344,564 410
iNA 50.0% 60,739,686 467
| Sirket Degeri 57,042,125 439 |
| Halka Arz Iskontosu 20.2% |
| Halka Arz Sirket Degeri 45,519,616 3.50 |
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6. Metro Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan

Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki

inceleme yapilmamustir.

Fiyat Tespit Raporu’nda; Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemlerine

yer verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gortslerimiz asagidaki gibidir.

Emsal Karsilagtirma (Piyasa Carpanlar1) Yontemine iliskin Gériiglerimiz:

e Carpanlarin belirlenmesinde iist ug degerlerin disarida birakilmasini olumlu bulmakla
birlikte, benzer sirketlere ait carpanlarin ¢ok genis bir aralik olusturmalar1 nedeniyle;
Aritmetik Ortalama (“Ortalama”) yerine Median (Orta Deger) yaklasiminin

kullanilmasimin daha uygun olabilecegini diistintiyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda 31.03.2017 itibariyla 9.75 olarak hesaplamalara dahil edilmis
olan Bilisim/Yazilim Sirketleri Firma Degeri/FAVOK carpan ortalamasi aym tarih

itibarryla tarafimizdan 8.67, median ise 7.57 olarak hesaplanmaktadir.

Bilisim / Yazilim Piyasa Degeri/ Firma Degeri/ Fiyat/ Firma Degeri/ | Fiyat Tespit Raporu
Sektorii- Carpan Defter Degeri FAVOK Kazang Satislar  Firma Degeri/ FAVOK

Median 1.63 7.57 14.47 0.55
Ortalama* 2.21 16.57 171 | 9.75 |
Agirlikli Ortalama 2,01 9.07 16.90 0.45

*Metro Yatirum Tarafindan Fiyat Tespit Raporu'nda Kullanmlilan Hesaplama Yontemi

Yukarida yer alan gortislerimiz uyarinca; 31.03.2017 tarihi itibariyla, Bilisim/Yazilim
Sektori sirketlerine ait carpanlarin median degerleri ve Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
BIST Ana Pazar sirketleri carpanlari ile hesaplanan Sirket Degeri 45,540,532 milyon TL,
Birim Pay Degeri ise 3.50 TL'dlir.
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Gelir Indirgeme (Indirgenmis Nakit Akimlar1) Yontemine Iliskin Goriislerimiz

Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Indirgenmis Nakit Akimlari analizi yonteminde
kullanilan varsayimlar ile Metro Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz
nedeniyle, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerden hareketle goriislerimiz asagidaki
gibidir.

o Agirhik Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasinda;

o Risksiz Faiz Orani'nin tespitinde baz alinan menkul kiymetin vadesine 14 ay
kalmasi nedeniyle, hesaplamalarda piyasada bulunan en uzun vadeli devlet
borclanma senedinin kullanilmasi gerektigini ve degerleme tarihi itibariyla
hesaplamalara baz alinmas: gereken Risksiz Faiz Oranmi'min %11.00 seviyesinde
olmasi gerektigini distintiyoruz.

o Borg - Ozkaynak oraninin tespitinde; hesaplamanin Finansal Borglar / (Finansal
Borglar + Ozkaynaklar) seklinde yapilmasi gerektigini ve bor¢ oranimin %29.76,

ozkaynak oraninin ise %70.24 olmasi gerektigini diistintiyoruz.

Buna gore; Fiyat Tespit Raporu'nda %16.18 olarak yer alan AOSM'ni %16.93 olarak

hesaplamaktayiz.

e Satislarda; 2017-2019 donemi igin %15, 2020-2021 donemi i¢in %10 olarak ongoriilen
biiytime yaklasimini genel olarak muhafazakar bulmakla birlikte; satislarin mevcut
kontratlar, yenilemeler ve yeni kontratlar olarak detaylandirilmasimin
projeksiyonlarin anlasilabilirligi ile (eger projeksiyonlara dahil edilmis ise) yeni gelistirilen

HBYS'nin katkisinin goriilmesi acisindan daha uygun olabilecegini distintiyoruz.

o Girket, 2013-2016 doneminde gelistirmekte oldugu yeni HBYS programi i¢in yapmais
oldugu harcamalar: aktiflestirmistir. S6z konusu program tamamlandiktan ve
aktiflestirme sona erdikten sonra Satislarin Maliyeti ve Amortismanlar’da meydana
gelecek degisikliklerin projeksiyonlara dahil edilip edilmedigine iliskin cekincemizi

koruyoruz.
e Projeksiyon donemlerinde son 3 yilda gerceklesen Briit Kar Marji'nin devam ettirilmis

olmasin1 olumlu buluyoruz.
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e Fiyat Tespit Raporu'nda Calisma Sermayesi Degisimi'nin hesaplanma ydntemine
iliskin olarak herhangi bir agiklama bulunmamaktadir. Ancak Serbest Nakit Akimlari
hesaplamasinda 2018 ve sonraki yillarda Calisma Sermayesi'nde her yil azals
meydana gelecegi (nakit girisi) ongoriilmiis ve bu 6ngorii devam eden sirket degerine
de yansitilmistir. Bu 6ngort, Sirket'in gelecek donemlerde “negatif calisma sermayesi”

ile calisacag1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir ve bu durumu olas1 gérmiiyoruz.

e Girket tabi oldugu kanunlar ve diizenlemeler geregi son durum itibariyla 31.12.2023
tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden miistesnadir. S6z konusu istisnanin 2023
sonrasi donemler icin de uzatilmasi ihtimal dahilinde olsa da kesinlik bulunmamasi
nedeniyle; 2024 ve sonrasi i¢in hesaplanacak nakit akimlarinda kurumlar vergisi
ongoriilmesinin ve bunun ilgili donemler icin AOSM hesaplamasinda da dikkate

alinmasimin daha saglikli olacagin diistintiyoruz.

Sonuc olarak;

indirgenmi@ Nakit Akimlar: analizi yonteminde kullanilan varsayimlar ile ilgili Metro
Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz ve s6z konusu yonteme iliskin
bilgimizin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerle sinirli kalmasi nedenleriyle detayli

bir analiz gerceklestirilememistir.

Her iki yonteme iliskin olarak bu raporun ilgili boltimlerinde yer alan goriislerimize gore;
halka arz iskontosu oraninin Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen %20.2’den daha duisiik

seviyede oldugunu diistintiyoruz.

Uyar1 Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damsmanhgi kapsanunda degildir.

Yatirim damsmanhig hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanhi§r sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de da$itilmak igin
hazirlanmanustir.
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