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Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
(“Fonet” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda
Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Fonet Bilgi Teknolojileri
A.$.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

ihragg Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. ("Fonet" veya "Sirket")
Konsorsiyum Lideri Metro Yatinm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yiiklenim

Talep Toplama Tarihleri - Yontemi 27-28 Nisan 2017 / Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye 13.000.000

N BT TT T 5.000.000
[oJy =1 F1{H] 2.500.000

Halka Arz Fiyati (TL) 3,50
Lock -Up (Satmama Taahhuidii) 1sene halka arz fiyatinin altinda satmama taahhudd.
Fiyat istikrari Yoktur.

Hedeflenen Talep Toplama Tarihleri 27-28 Nisan 2017

Halka Arz Tesvikleri %100 Geri Alim Garantisi. (365 glin sonunda 3,50 TL'den geri alim uygulancaktir.)

Kaynak: Fonet, Metro Yatirim

Fonet Hakkinda

Fonet, 1997 yilinda sahis sirketi (Abdiilkerim Gazen) olarak kurulmustur. 10.01.2001 tarihinde
“Lodos Tasimacilik Nakliyat Ticaret Limited Sirketi” ismi ile Sanlwurfa’da limited sirkete
doniigmiistiir. 19.02.2002 yilinda ise Sirket’in unvani “Fonet Bilgisayar Yazilim Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi” olarak degistirilmistir. Sirket 2011 yilinda anonim sirkete
dontstiiriilmiis olup, Saghk Bilisimi alaninda faaliyet gostermekte olan bir bilisim firmasidir.
Kuruldugu yildan bu yana saglik sektoriinde, sektoriin saha gereksinmelerine ydenlik yazilim

iirlinleri gelistirmistir ve halihazirda 145 saglik kurulusunda hizmet vermektedir.
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Saglik Bilisimi alaninda, Bilgi Yonetim Sistemleri, Sistem Entegrasyonu, Danigmanlik

hizmetleri sunmaktadir.

Fonet’in lokomotif liriinii, halihazirda 145 saglik kurulusunda aktif olarak ¢alisgan Hastane Bilgi

Y 6netimi Sistem, (Fonet HBY S)’dir.

Fonet HBYS saglik profesyonelleri ile yoneticilerine 52 ayr1 yazilim modiilii sunmaktadir.

Yazilim iriinlerinin tamami Fonet’in kendi miihendisleri tarafindan tasarlanmis ve iiretilmis

olup miilkiyetleri Fonet’e aittir.

Ortaklik Yapisi

HALKA ARZ ONCESi HALKA ARZ SONRASI
Ortak Pay Tutann PayOrani (%) PayTutan PayOrani (%)
Abdilkerim GAZEN 13.000.000 100 10.500.000 58,33
Halka Agik 7.500.000 41,67
TOPLAM 13.000.000 100 18.000.000 100

Kaynak: Fonet, Metro Yatirim

Onemli Hususlar
Halka Arz Sonras1 Amag ve Yatirnm Planlan

Ortak satis1 ve sermaye artirimi seklinde gergeklestirilecek halka arzdan, Sirket’in 16.078.730
TL net gelir elde etmesi beklenmektedir. Sirket bu geliri kullanim yerlerini 14/12/2016 tarih ve
2016/23 sayil1 Yonetim Kurulu karari ile asagidaki sekilde ilan etmistir.

I- Ar-Ge ve Yazilim Gelistirme g¢alismalarinin finansmani: Ar-Ge ve Yazilim Gelistirme

calismalarinin finansmani i¢in net halka arz gelirinin yaklasik %30’u kullanilarak 2013 yilinda
gelistirilmeye baslanan ve devam eden Java Tabanli Bulut Mimarisinde ¢alisacak Hastane Bilgi

Yonetim Sistemi (HBYS) projesinin tamamlanmasi planlanmaktadir.

2- Mevcut kredileri kapatilmasi: Halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %45°1 mevcut

kredilerin kapatilmasinda kullanilacaktir.
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3- Isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi: Yurt i¢inde is gelistirmesi faaliyetlerinde bulunmak ve

pazar paymi arttirma ¢alismalar1 ile Yurtdis1 Pazar arastrmalari, Yurtdist Sube, Temsilcilik
kurma, Tanitim olmak iizere is gelistirme faaliyetlerinde bulunmak i¢in sermayenin
giliclendirilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bunun i¢in halka arz gelirinin %25’1 isletme

sermayesinde kullanilacaktur.

Halka arzda sahsi paylarindan 2.500.000 adet pay ihra¢ ederek sahsi halka arz geliri elde
edecek olan Abdiilkerim Gazen ise elde etmesi beklenen 8.134.792 TL geliri sahsi ihtiyaclari

icin kullanacaktir.

Geri Alim Garantisi

Yonetim Kurulu Baskan1 Abdiilkerim Gazen 04.04.2017 tarthinde “Geri Alim Taahhiiti” ile,
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. paylarmnin ilk halka arzinda ortaklik payr almaya hak kazanan
yatirimeilara, pay senetlerinin Borsa Istanbul A.S.’de islem gdérmeye baslamasindan itibaren
araliksiz sekilde hesaplarinda 1 yi1l (365 giin) siireyle Sirket paylarini ellerinde tutmalar:
halinde, s6z konusu siire boyunca hesaplarinda ilgili siire sonunda ellerinde tuttuklar1 en diisiik
pay miktarin1 3,50 TL’den paylarini halka arz eden olarak geri almayi, s6z konusu geri

alimlarm Sirketin halka arz edilen paylarmin %100°1 i¢in gegerli olacagini taahhiit etmistir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

TL 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
VARLIKLAR

Do6nen Varliklar 6.474.343 3.522.827 5.674.105
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.114.096 84.665 114.023
Ticari Alacaklar 3.147.312 3.091.511 4.284.521
Stoklar 573.809 - -
Pesin Odenmis Giderler 568.458 250.89  421.515
Duran Varliklar 29.981.727 24.867.993 18.505.153
Diger Alacaklar 7.309 6.256 4.819

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig

1.469.573 1.542.421 1.651.763
25.925.460 20.606.587 15.496.960
2.486.696 2.510.195 1.245.630

TOPLAM VARLIKLAR

36.456.070 28.390.820 24.179.258

Ertelenmis Vergi YikimIlGlGgu

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 13.533.395 7.603.144 9.107.169
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6.640.111 3.662.514 5.555.467
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa V. Kisimlari 1.227.191 1.039.293  732.040
Ticari Borglar 1.788.205 880.824 1.671.770
Calisanlara Sagl. Faydalar Kaps. Borglar 2.253.162 1.541.959  829.655
Ertelenmis Gelirler 1.074.924 8.357 5.862
Kisa Vadeli Karsiliklar 321.056  190.009 127.856
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 2.901.929 5.550.543 3.733.354
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 576.783 3.368.282 2.009.540
Uzun Vadeli Karsiliklar 564.713  494.355  295.436

1.667.742 1.687.906 1.428.378

OZKAYNAKLAR

20.020.746 15.237.133 11.338.735

Odenmis Sermaye

Aktlieryal Kazang / (Kayip)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kari/Zarari (-)

Net Donem Kari/Zarari (-)

13.000.000 9.500.000 9.500.000

(194.262) (150.263)  (33.671)
358.83  227.763  181.449
2.158.311 1.644.643 (68.577)

4.697.867 4.014.990 1.759.534

TOPLAM KAYNAKLAR

36.456.070 28.390.820 24.179.258

Kaynak: Fonet, Metro Yatirim
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Gelir Tablosu

TL 01 Ocak-31 Aralik 2016 01 Ocak-31 Aralik 2015 01 Ocak-31 Aralik 2014
SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 21.615.483 17.552.756 14.077.849
Satislarin Maliyeti (-) (12.187.798) (9.919.937) (7.171.005)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 9.427.685 7.632.819 6.906.844
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.393.990) (2.489.594) (2.256.980)
Pazarlama, Satig ve Dagirim Giderleri (-) (443.413) (309.175) (-697.680)
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) (107.745) (410.632) (-871.121)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 572.522 627.113 368.804
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (352.861) (381.535) (-199.610)
FAALIYET KARI/ZARARI (-) 6.705.198 4.668.996 3.250.257
Finansman Giderleri (-) (1.993.108) (1.668.031) (1.282.413)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI/ZARARI 4.712.202 3.039.101 1.967.844
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-) (14.335) 975.889 (-208.310)
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari / Zaran 4.697.867 4.014.990 1.759.534

Kaynak: Fonet, Metro Yatirim

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Fonet i¢in
Emsal Karsilastirma (Piyasa Carpanlar1) ve Gelir indirgeme (Indirgenmis Nakit Akimlari)

yontemleri kullanilmistir.

Piyasa Carpanlar1 yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, Piyasa Degeri/Defter
Dergeri (PD/DD), Firma Degeri/Satiglar (FD/Satislar), Fiyat/Kazang (F/K), Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) oranlarina yer verilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar program yazilimidir. Buna gore Sirket icin piyasa
carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda BIST-Ana Pazar ve BIST-

Bilisim/Yazilim sektorii oranlar1 kullanilmistir.
Oran analizi yontemiyle, Fonet icin tiim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikli
ortalamasina gore 53.344.564 TL’lik piyasa degerine ve 4,10 TL’lik birim pay degerine

ulagilmistir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle, Fonet icin 60.739.686 TL’lik piyasa degerine ve 4,67
TL’lik birim pay degerine ulagilmistir.
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Degerleme Yontemi Agirhk Piyasa Degeri (TL) Pay Bagina Deger (TL)
Piyasa GCarpanlari Yontemi 50% 53.344.564 4,10
indirgenmig Nakit Akimlari Yontemi 50% 60.739.686 4,67
Sirket Degeri 57.402.125 4,39
iskonto (20,2%) 11.522.509
iskontolu Sirket Degeri 45.519.616 3,50

Fonet i¢in yapilan degerleme ¢aligmalar1 neticesinde iki ydontem esit olarak agirliklandirilmis ve
ortalama Sirket degeri 57.042.125 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut c¢ikarilmis
sermayesi olan 13.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 4,39 TL’ye denk gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20,2 oraninda halka arz iskontosu

uygulanarak 3,50 TL olarak belirlenmistir.

Genel Degerlendirme
v" Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlagilir ve yeterlidir.
v Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrmtili ve net bir sekilde agiklanmustir.
a) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (INA)

v' Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasima iliskin veriler agik ve
nettir. Belirlenen %10 risksiz getiri oranini, %16,78 bor¢lanma maliyeti oranini ve %6
piyasa risk primi oranint makul buluyoruz.

v Net satiglardaki yillik bliyiime oran1 2015°te %24,68, 2016’da %23,15 iken, 2017-2019
yillar1 i¢in yillik bilesik biiylime oranmin %15, 2019-2021 yillar1 i¢in yillik bilesik
biliylime oraninin %10 ve terminal biiyiime oranimnin %3 olarak olarak 6ngdriilmesini
makul buluyoruz.

b) Piyasa Carpanlar Analizi Yontemi

v’ Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.

v’ Sirket degerinin tespitinde u¢ deger ifade eden ortalamanin disinda tutulmasini uygun
buluyoruz.

v" Yurtdisinda islem goren emsal sirket oranlarinin Piyasa Carpanlar1 Analizi Y6ntemine
dahil edilmesinin daha makul sonu¢ olusturacagini diisiinmekteyiz.
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Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 ile hesaplanan pay basma sirket degerinin
%20,2 halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen 3,50 TL halka arz fiyatimi geri alim garantisi
ile beraber makul olarak degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanlhigr hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
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 dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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