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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatirnm”) tarafindan Metro Yatirim Menkul Dederler A.S.'nin
(“Metro Yatirim”) lider araci kurum oldugu FONET Bilgi Teknolojileri A.S. ("FONET” veya “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
dedgerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatirm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

H 13.000.000 TL

H 18.000.000 TL

H 5.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
2.500.000 TL nominal - Ortak Satis1*

B Sabit Fiyat ile Talep Toplama - Borsa’da Satis Yontemi

W 3,50 TL

W 26.250.000 TL

B %41,67

W 27-28 Nisan 2017

B Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

B Bakiyeyi Yiiklenim

B Ana Pazar

B Sirket ve Sirket'in ana pay sahibi, paylarin Borsa’'da islem gérmeye
basladig tarihten itibaren 1 yil siireyle -satisa hazir bekletilen paylar
hari¢ olmak tizere- dolasimdaki pay miktarinin artirilmamasina ve
bedelli sermaye artirimi yapilmamasina iliskin taahhiit vermislerdir.
Ana ortak Abdiilkerim Gazen paylarin Borsa’da islem gormeye
basladig: tarihten itibaren 1 yil siireyle halka arz fiyatinin altinda
pay satis1 yapmayacagini, satisa hazir bekletilen paylar tamamen
satilmadikga 1 y1l icinde pay satis1 yapmayacagini taahhiit etmistir.

B Halka arzdan pay alip 1 y1l (365 giin) elinde tutan yatirimcilarin,
s6z konusu silire boyunca hesaplarinda giin sonunda bulunan en
disiik Sirket pay miktarim 3,50 TL’den Abdiilkerim Gazen’e geri
satma hakki bulunmaktadir.

*Tek ortak olan Abdllkerim Gazen pay satisi yapmaktadir.
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II. SEKTOREL BILGI

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler FONET Bilgi Teknolojileri A.S. ("FONET” veya “Sirket”)
Halka Arz Izahnamesi’nden ve FONET Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Ulkemizde saghk sektdri erigebilirliin artmasi ve olumlu ekonomik gelismeler neticesinde satin
alma glicl gibi etkenler ve son yillarda sektoére iliskin gergceklesen destekleyici gelismelere paralel
olarak bolge cografyalarin da ilgisini cekecek sekilde biyumektedir.

> Asadidaki grafikte Turkiye'deki hastane sayisinin gelisimi yer almaktadir.

Yillara ve Sektérlere Gére Hastane Sayisi

2011 840 65 503 a5 1.528

2012 832 65 541 45 1.517

2013 854 59 550 a4 1.483

2014 BG66 59 556 37 1.453

2015 865 70 562 36 1.156

200 400 600 00 1.000 1200 1400 1.600

o

W Saghk Bakanhi M U niversite 0 Gzel M Diger Hastane Sayisi

Kaynak: Saglik Bakanlig:

> Bugun itibariyle Glkemizde toplam 1.533 hastane hizmet vermekte olup, %56'si Saglik Bakanhgi
hastanesidir. Ozel hastanelerin payi %37, Universite hastanelerin ise %5 seviyelerindedir.

> Sadlk sektoriinde yasanan gelismeye ragmen halen hasta yatak sayisinda Ulkemiz OECD
ortalamalarinin gerisinde bulunmaktadir. Mevcut durumda 10.000 kisiye disen hastane yatak
saylsi ortalama 26,6'dir. Bu oran Avrupa’da 53, Ust gelir grubu Ulkelerde 54, orta-Ust gelir grubu
Ulkelerde 32 seviyesindedir. DUnya ortalamasi ise 27'dir.

» Turkiye'de toplam saglik harcamalari her yil artis géstermektedir. 2009 yilinda 57,9 milyar TL
seviyesinde olan saglik harcamalari 2015'de %10,4 oraninda artisla 104,6 milyar TL'ye ulasmistir.

» Turkiye'de saglik sektériinin gelisimini tetikleyen unsurlar arasinda hastalik tiplerinde yasanan
degisim, kronik hastaliklardaki artis, yash nifusun artmasi ve sirekli bakim hizmeti talebinde
yasanan artis, hasta beklentilerindeki dedisme, sehir hastaneleri yatirimlari ve teknolojik
gelismeler sayilabilir.

» Sadlik bilisimi, saghk kuruluslarinin tim tibbi, idari ve finansal sirecini yoneten, saglik hizmeti
sunumu icin ihtiyagc duyulan tibbi, idari ve finansal verilerin olusturulmasi, islenmesi,
bigimlendirilmesi, paylasiimasi ile etkili ve verimli kullanimini saglayan, saglik hizmetinin daha
kaliteli gerceklesmesine yonelik etkin bir karar destek yetenedi ve slirec/kaynak yonetimi sunan
bilgi teknolojileri ve yazilim uygulamalan bitinudar.
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III. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve FONET Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» FONET; kamu ve 6zel saghk kurumlarinin bilgisayar yazilimlan ve teknik destek gereksinimlerini
karsilamak Uzere sahis sirketi olarak Abdllkerim Gazen tarafindan 1997 yilinda Sanhurfa‘da
kurulmustur. 2011 yilinda anonim sirket statlisine doénisen ve buglnkd unvanini alan Sirket,
2013 yilinda merkezini Ankara’ya tasimistir.

» FONET'in mevcut ortaklik yapisi ile halka arz sonrasinda olusacak ortaklik yapisi asagidaki tabloda
yer almaktadir.

FONET Ortaklik Yapisi

Sermaye Payi/Oy Hakki

Ortagin Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL Pay TL Pay

Abdulkerim GAZEN 13.000.000 100%; 10.500.000 58,33%
Halka Acik Kisim 0 0% 7.500.000 41,67%
TOPLAM 13.000.000 100%; 18.000.000 100%

» FONET'in kurulusundan itibaren gegirdigi 6nemli asamalar asadida yer almaktadir.

FONET'in Gelisimi

1997 FONET'in kurulusu

2001 Kamu kurumlarina yonelik muhasebe, bordro ve stok yonetimi konusunda DOS ortaminda yeni
yazilimlar gelistirildi

2002 Ozellikle devlet hastanelerinin bircok departmanina ait ve departmanlar arasi entegrasyonu saglayan
yazilimlar gelistirildi

2003 Muhasebe, bordro ve stok yonetimi konusundaki yazilimin satisi durduruldu, sadece hastanelere
yonelik is gelistirme ve yazilim calismalarina baslandi; Windows tabanli yazilim gelistirildi

2003 Kiltiir ve Turizm Bakanligi'ndan yazilim tiretimi yapan firmalara verilen BiL-KOD yapimci belgesi alindi

2004 Yazilimlarin otomatik glincellenmesinin saglanmasiicin Fonet UP gelistirildi

2005 TS-EN-1SO 9001sertifikasi alindi
Tarkiye'nin en biiylk hastanelerinden biri olan Gaziantep Devlet Hastanesi'nin HBYS ihalesi alindi,

2006 webden laboratuvar sonuglarinin alinmasi, internet Gizerinden randevu, SMS modiili vb yeni yazilimlar
gelistirildi

2007 Fonet Agent yazilimi gelistirildi, HBYS yazilimlarinin ¢alistigi hastane sayisi 28'e ulasti

2008 HBYS yazilimlarinin ¢alistigi hastane sayisi 42'ye ulasti

2010 HBYS yazilimlarinin galistigi hastane sayisi 59'a ulasti

2011 Anonim sirket statUsline gecildi

2013 Java tabanli bulut mimarisinde galisan yeni HBYS projesine baslandi

2014 Sermaye 5 milyon TL'den 9,5 milyon Tl'ye yiikseltildi

2015 TUBITAK ve Saglik Bakanligiile birlikte yiiriitilen proje ile gelistirilen Pardus isletim sisteminin ilk pilot
uygulamasi yapildi, hizmet verilen hastane sayisi 116'ya ve pazar payi da %12,5'e ulasti.

2016 Sermaye 13 milyon Tl'ye yukseltildi, HBYS yazilimlarinin ¢alistigi hastane sayisi 130'a ve kamu hastaneleri
pazarinda yaklasik %15 pazar payina ulasildi.

2017 YDA Grup ile PPP (Kamu Ozel Ortakligi) modeli ile gerceklestirilen Sehir Hastaneleri projelerinde Fonet
HBYS yazilimlarinin kullaniimasina iliskin s6zlesme imzalandi.
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> Sirket, saglik alaninda her segmentasyon, kapsam ve buylklikte hastaneler olmak lizere saglik
ekosisteminin her paydasina hizmet sadlayabilecek nitelik ve kapsamda genis bir Grin
yelpazesine sahiptir.

» FONET Hastane Bilgi Yonetim Sistemi (HBYS), 52 ayn yaziiim modilinden olusmaktadir. Yazilim
drtnlerinin tamami Sirket'in kendi muhendisleri tarafindan tasarlanmis ve U(retilmis olup,
mulkiyeti FONET e aittir.

q. Tibbi Modiiller

& Danisma Modiilii

idari ve Mali Modiiller

€

& Vezne Modilii

@

Hasta Kayit / Kabul Modild
@ Satin Alma Bilgi Yonetim Sistemi Modiild

@

Poliklinik Modiilii

@

Hasta Yatis, Servis Hasta Takip ve Cikis Islemleri Modild .’&f;. Ambar Stok ve |:)‘cd,|.nirb‘.:|§ f[glemleri Modiilii
@ Eczane Modiila ~

& Dédner Sermaye ve Muhasebe Modiilii

@

Laboratuar Bilgi Sistemleri (LIS)

@ Radyoloji Bilgi Sistemi (RIS) &2 Fatura ve Finans Islemleri Modll
& Hemsirelik Bilgi Sistemi Modilti & Personel Sicil ve Maag Islemleri Modiilti
& Ameliyathane Modiilii [

& Istatistik ve Raporlama Islemleri Modiilii

@

Agiz ve Dis Saghg Modald
& Tibbi Kayit ve Arsiv Modili

@

Hemodiyaliz Modild

© saghk Kurulu Modiilii &4 Cihaz Takip Modalu
& Kan Merkezi Modiili ,:1;,;, SMS Bilgi Tletim Modiili
& Diyet Modili

2 Kalite Yonetim Modili

e

VTYS Modiili
& Evrak Takip Modild

@

Organ ve Doku Bagdis Moduld

@

Yetkilendirme Moduld @ Teknik Servis Yonetim Modlii

e

Sadhk-NET Modild

» Sirket mevcut durumda 145 kamu sadlik kurulusu ve 1 6zel hastaneye Bilgi Yonetim Sistemi
hizmeti vermektedir. So6zlesme sureleri 1-3 yil arasinda dediskenlik gdstermektedir. Mevcut
durum itibariyle Sirket'in en son bitecek sézlesmesi 01.01.2017 yilinda baslayan ve 31.12.2019
tarihine kadar gegerli olan Hatay ili kamu hastaneleri ile yapilan sézlesmedir.

> Sirket’'in Ankara, istanbul ve Sanliurfa’da ofisleri bulunmaktadir.
» Sirket’in satis gelirleri 4 gruptan olusmaktadir.

Yazilim gelirleri: Sirket'in kendi gelistirdigi ve miulkiyeti kendisine ait olan HBYS yazilimlarinin
sOzlesmeler kapsaminda saglk kuruluslarina kiralanmasindan elde edilen gelirlerdir. 2016 yilinda

yazilim gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki
payl %43,7 olarak gergeklesmistir. Son 3 vyillhk s Al

Diger
donem incelendiginde ise yazilim gelirlerinin Ge‘lli:er
payinin %51 seviyesinden geriledigi [_Z:;::;?
gbrilmektedir. 55

Hizmet gelirleri: S6zlesme kapsaminda kiralanan
yazihmlarin kullanilmasi ile ilgili olarak yerinde

Yazihm

verilecek egditim ve destek hizmeti igin galistirilan Heet. Gelirlerf
. f . Gelirleri 44%
elemanlardan elde edilen gelirlerdir. Son 3 yillik 52%

dénem incelendiginde hizmet gelirlerinin toplam
satis gelirleri igindeki payinin %42 seviyesinden
%52 seviyesine yukselis yasadigi gortlmektedir.
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Donanim satislari: Ozellikle HBYS hizmeti verilen sadlik kuruluslarinin ihtiyac duyduklar
bilgisayar donanimlarinin satisindan elde edilen gelirlerdir. 2015 yilinda toplam satis gelirleri
icinde %5 pay bulunan donanim satislarinin payr 2016 yilinda %0,41 gibi disik bir diizeyde
gerceklesmistir.

Diger gelirler: Diger gelirler icinde teknokent tesvikleri yer almakta olup, bu gelirlerin toplam
gelirler igindeki payl 2016 yilinda %4 oraninda gergeklesmistir.

2016 yilinda Sirket'in satis gelirleri 6énceki yila gére %23 oraninda artisla 21,6 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Halka arzda, Sirket'in cikarilmis sermayesinin 13 milyon TL'den 18 milyon TL'ye cikariimasi
nedeniyle artirilacak 5 milyon TL ve mevcut ortaklardan Abdilkerim Gazen’in sahip oldugu 2,5
milyon TL'lik nominal dederli paylarin toplami olan 7,5 milyon TL nominal dederli paylar satisa
sunulacaktir.

Sirket'in halka arz fiyati pay basina 3,50 TL olarak belirlenmistir. Buna gore halka arz blyukltugu
26.250.000 TL olarak dngérilmektedir.

Halka arzdan pay alip 1 yil (365 giin) gin elinde tutan yatirnmcilarin s6z konusu silire boyunca
hesaplarinda gin sonunda bulunan en dusuk Sirket pay miktarini 3,50 TL'den Abdulkerim Gazen'e

geri satma hakki bulunmaktadir.

IV. FINANSAL BILGILER

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve FONET Fiyat

Tespit Raporu’ndan alinmistir.

BiLANGO (TL) 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
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
- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3.147.312 3.091.511 4.284.521
Diger Alacaklar 30.819 79.605 646.586
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar - 59.164 622.846
- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 30.819 20.441 23.740
Stoklar 573.809 - -
- Pesin Odenmis Giderler 568.458 250.890 421.515
- Diger Donen Varliklar 39.849 16.156 207.460
Duran Varhklar 29.981.727 24.867.993 18.505.153
Diger Alacaklar 7.309 6.256 4.819
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - -
- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7.309 6.256 4.819
Maddi Duran Varlklar 1.469.573 1.542.421 1.651.763
Maddi Olmayan Duran Varlklar 25.925.460 20.606.587 15.496.960
Pesin Odenmis Giderler - 202.534 105.981
Ertelenen Vergi Varliklari 2.486.696 2.510.195 1.245.630
Diger Donen Varliklar 92.689 - -
Toplam Varliklar 36.456.070 28.390.820 24.179.258
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.533.395 7.603.144 9.107.169
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Kisa Vadeli Borglar 6.640.111 3.662.514 5.555.467
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.227.191 1.039.293 732.040
Diger Finansal Yakamltlikler 39.276 131.688 112.074
Ticari Borglar 1.788.205 880.824 1.671.770
- iligkili Taraflardan Ticari Borglar - - -
- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 1.788.205 880.824 1.671.770
Diger Borglar 149.621 148.500 72.445
- lliskili Taraflardan Diger Borglar - - -
- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 149.621 148.500 72.445
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 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 Yiikiimliiliikler 2.901.929 5.550.543 3.733.354
Uzun Vadeli Borglar 576.783 3.368.282 2.009.540
Uzun Vadeli Karsiliklar 564.713 494.355 295.436
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 564.713 494.355 295.436
Ertelenmis Vergi YUkimlGlGg 1.667.742 1.687.906 1.428.378
Diger Uzun Vadeli YUkimlalukler 92.691 - -
Ozkaynaklar 20.020.746 15.237.133 11.338.735
Odenmis Sermaye 13.000.000 9.500.000 9.500.000
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 358.830 227.763 181.449
Gecmis yillar karlari 2.158.311 1.644.643 -68.577
Net donem kari 4.697.867 4.014.990 1.759.534
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 36.456.070 28.390.820 24.179.258
GELIR TABLOSU (TL) 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Gelir 21.615.483 17.552.756 14.077.849
Satislarin Maliyeti (12.187.798) (9.919.937) (7.171.005)
Briit Kar 9.427.685 7.632.819 6.906.844
- Genel yonetim giderleri (2.393.990) (2.489.594) (2.256.980)
- Pazarlama giderleri (443.413) (309.175) (697.680)
- Arastirma ve gelistirme giderleri (104.745) (410.632) (871.121)
- Esas faaliyetlerden diger gelirler 572.522 627.113 368.804
- Esas faaliyetlerden diger giderler (352.861) (381.535) (199.610)
Esas faaliyet kari 6.705.198 4.668.996 3.250.257
- Yatirim faaliyetlerden gelirler 112 38.136 -
- Yatirim faaliyetlerden giderler(-) - - -
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kar 6.705.310 4.707.132 3.250.257
- Finansman gelirleri - - -
- Finansman giderleri(-) (1.993.108) (1.668.031) (1.282.413)
Siirdiirulen faaliyetler vergi 6ncesi kari 4.712.202 3.039.101 1.967.844
Surdardlen faaliyetler vergi gideri (-) (14.335) 975.889 (208.310)
Net Donem kari 4.697.867 4.014.990 1.759.534
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V. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve FONET Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Metro Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Metro Yatirm”) tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “FONET Fiyat Tespit Raporu”nda (“Rapor”) Carpan
Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimi ydntemleri kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmis
dederleme yontemleridir.

Asagida, Rapor'da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

1-CARPAN ANALizi
Rapor‘un garpan analizi kisminda, Piyasa Dederi/Defter Degeri (PD/DD), Firma Degeri/Satiglar
(FD/Satislar), Fiyat/Kazang (F/K), Firma Dederi/FAVOK (FD/FAVOK) olmak (izere 4 cgarpan

kullaniimigtir.

Borsa Istanbul’da islem géren bilisim/yaziim sirketleri benzer sirket olarak kabul edilmistir.
Benzer sirketlerin 31.03.2017 tarihi itibariyle carpan dederleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Kod Sirket Adi PD/DD FD/FAVOK F/K FD/Satislar
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 2,32 3,99 8,94 0,62
ANELT Anel Telekom 0,57 - - -
ARENA Arena Bilgisayar 0,56 5,70 9,99 0,17
ARMDA Armada Bilgisayar 1,06 8,99 18,50 0,21
DESPC Despec Bilgisayar 1,72 11,17 9,26 0,48
DGATE Datagate Bilgisayar 1,94 7,56 7,98 0,15
ESCOM Escort Teknoloji 0,78 - 16,16 -
INDES Indeks Bilgisayar 2,76 4,85 10,24 0,13
KAREL Karel Elektronik 0,83 4,75 14,47 0,84
KRONT '}F;?:komumkasyon 4,88 10,73 12,66 5,85
LINK Link Bilgisayar 2,15 29,79 25,06 3,22
LOGO Logo Yazilim 8,68 15,36 30,80 7,46
NETAS Netas Telekom. 1,20 8,15 35,30 0,93
PKART Plastikkart 1,53 5,95 16,03 0,48
Ortalama 2,21 9,75 16,57 1,71

Rapor‘da carpan analizinde FONET paylarinin islem gorecedgi BIST Ana Pazar'da islem gdren
sirketlerin carpan dederleri de kullaniimistir. Ancak FONET'in faaliyet alani geredi Ana Pazar
icindeki mali sektdr sirketleri hari¢ tutulmustur. Ayrica Rapor‘da, carpan analizinde PD/DD ve
FD/Satiglar icin 12'nin, F/K ve FD/FAVOK icin 40'in Uzeri ve negatif dederlerin elimine edildigi
ifade edilmistir.

Buna gore Rapor’da carpan analizinde kullanilan ortalama dederler ve hesaplanan Sirket degeri
asadidaki tablolarda yer almaktadir:
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Net donem

g:f;:yiz Ozkaynaklar kari Net Satislar
Giincel 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2016
FONET 13.000.000 20.020.746 4.697.867 7.215.365 21.615.483
PD/DD FD/FAVOK F/K FD/Satislar
BIST Ana Pazar 1,61 12,15 13,54 1,82
Bilisim Yazilim Sektori 2,21 9,75 16,57 1,71
Ortalama 1,91 10,95 15,05 1,76
CARPANLARA GORE TAHMINI PIYASA DEGERLERI (TL)
Carpan Agirliklan 25% 25% 25% 25%
arpa PD /DD D f 0 ) a Dege
BIST Ana Pazar 32.211.673 81.302.663 63.614.413 32.885.167 52.503.479
Bilisim Yazilim Sektori 44.303.051 63.973.883 77.836.429 30.629.237 54.185.650
Ortalama Piyasa Degeri (TL) 53.344.564

Carpan Analizi ydntemiyle yapilan analizde BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim/Yazilim Sektéri’ne ait
tim carpan dederlerine esit adirhk verilerek ortalama piyasa dederi 53.344.564 TL olarak
hesaplanmis, buna gore pay basina dederin 4,10 TL oldugu ifade edilmistir.

2-INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

Rapor'da yer alan Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi’nde kullanilan varsayimlar asagidaki
sekilde 6zetlenebilir.

INA Yéntemi gelecek 5 yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.

Risksiz faiz orani olarak, 11.07.2018 itfa tarihli ve Hazine tarafindan ihrag edilen
TRT110718T18 ISIN kodlu DIBS’in son bir yillik ortalamasi olan %9,93'in yukariya
yuvarlanmasi ile belirlenen %10 orani kullaniimistir.

Piyasa risk primi olarak %6 kullaniimistir.

Beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.

Satislardaki blydme igin 2017-2019 vyillani arasinda yillik %15, 2020 ve 2021 yillar igin de
yillik %10 orani kullanilimistir. Bu artislarin gerekgeleri olarak asadidaki hususlara dikkat
cekilmistir:

- Sirket'in devam eden 145 saglik kurulusu ile olan s6zlesmelerinin 2017 ve sonraki
yillara yansiyacak toplam hak edis miktar yaklasik 32 milyon TL'dir. Mevcut
sozlesmelerin %90’in Gzerinde bir oranla yenilendigi ve ayrica Sirket'in ilerleyen
donemlerde yeni agilacak ihalelerden de pay almak istedigi ifade edilmistir.

- Sirket'in heniiz tamaminda aktif olmadi§i Istanbul ve Marmara Bdlgesi'nde halka
arzdan sonra elde edilecek nakit girisinin de etkisiyle aktif halde pazarlama
calismalarina baslamayi planladigi belirtilmistir.

- Sirketin 2013 yilindan bu yana devam ettigi ve 2017 yili iginde tamamlanacak
yatinminin satislara olumlu katki yapacadi ifade edilmistir.

- Sirket'in Sehir Hastaneleri projelerinden de pay almayi hedefledigi belirtilmistir.

Terminal biylime %3 olarak alinmistir.
Satiglarin maliyetinde son g yillik gider ortalamasi kullaniimistir.
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= Borglanma faizi olarak, Sirket'in kredi kullanim oranina goére hesaplanan %16,78 orani
kullanilmistir. Sirket’in sahip oldugu vergi istisnasi nedeniyle vergi sonrasi borglanma
maliyeti de yine %16,78 olarak kullaniimistir.

= Sermaye maliyeti olarak %16 kullaniimistir.

= Borgluluk orani olarak %23,27 kullanilmistir.

Tim bu verilere gdére adirlikli ortalama sermaye maliyeti ve INA yéntemine gére deder
Rapor'da asadidaki sekilde hesaplanmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani 10,00%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 1
Sermaye Maliyeti 16%
Borg Orani 23,27%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 16,78%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 16,18%
Fonet - Degerleme TL 2017 T 2018 T 2019T 2020 T 2021 T
Net Satiglar 24.857.805 28.586.476 32.874.448 36.161.892 39.778.082
Satislardaki Biiyiime (%) 15,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0%
Satislarin Maliyeti (-) -13.575.492 -15.961.940 -18.281.979 -20.016.992 -22.116.975
Maliyetlerin Satislara Orani (%) -54,61% -55,84% -55,61% -55,35% -55,60%
Brit Kar 11.282.314 12.624.536 14.592.469 16.144.900 17.661.107
Briit Kar Marji (%) 45,4% 44,2% 44,4% 44,6% 44,4%
Faaliyet Giderleri -4.894.627 -4.915.551 -5.533.555 -6.475.180 -6.886.096
Faaliyet Giderleri Satislara Orani (%) -19,7% -17,2% -16,8% -17,9% -17,3%
Esas faaliyet kari ( E) 6.387.687 7.708.985 9.058.914 9.669.720 10.775.010
- Yatirim Harcamalari (Y) 6.128.218 6.514.871 1.927.958 2.035.888 2.151.631
- A Calisma Sermayesi(C) 296.580 -1.172.407 -1.665.999 -549.658 -1.125.600
+ Amortisman (A) 1.514.871 1.927.958 2.035.888 2.151.631 2.275.690
Serbest Nakit Akisi (E+A-Y-C) 1.477.760 4.294.479 10.832.843 10.335.121 12.024.669
indirgeme Orani (AOSM) (%) 16,18% 16,18% 16,18% 16,18% 16,18%
indirgenmis Nakit Akimlari 1.271.949 3.181.576 6.907.808 5.672.563 5.680.747
i d- . .
ndirgenmis Nakit Akimlari Toplami 22 714.643
2017-2021 donemi toplami (1)
Terminal Biiyiime Orani 3,0%
Ug Donem Serbest Nakit Akimlari 93.971.235TL
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (2) 44.394.308 TL
Firma Degeri (1)+(2) 67.108.951 TL
Net Borg (-) 6.369.265 TL
Tahmini Gergege Uygun Deger 60.739.686 TL
iNA Yontemine Gore Tahmini Birim Pay Degeri 4,67 TL
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INA yéntemine gére Sirket dederi 60.739.686 TL olarak hesaplanmis olup, pay basina deder 4,67
TL'dir.

Yukarida detaylan agiklanan iki ayrn yonteme esit agirlik verilerek hesaplanan dederler toplu
olarak asagidaki tabloda yer almaktadir:

TL Agirhik Sirket Degeri Pay Basina Deger
Carpan Analizi 50% 53.344.564 4,10
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 50% 60.739.686 4,67
Sirket Degeri 57.042.125 4,39

%20,2 [skonto 11.522.509
iskontolu Sirket Degeri 45.519.616 3,50

Rapor'da halka arz fiyatinin 3,50 TL oldugu ve bu fiyatin Sirket dederine gore %20,2 oraninda
iskontoya tekabul ettigi belirtiimistir.

VI. GORUS ve SONUC

Metro Yatinm tarafindan FONET igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde
aciklandigini diisiinmekteyiz. Garpan analizi icin Borsa Istanbul’da islem géren ve bilisim/yazihm
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin segilmesini ve Sirket paylarinin islem gérecedi Ana Pazar
firmalarinin baz alinmasini makul buluyoruz. Carpan olarak kullanilan rasyolarin yeterli ve uygun
oldugunu dusunmekle birlikte, ortalama carpan dederlerinin tespitinde aritmetik ortalama yerine
agirhkh ortalama ya da medyan yonteminin kullanilmasinin analizin hassasiyetini artiracagini
disindyoruz.

Degderlemede Carpan Analizi’'nin yani sira indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’'ne esit agirlikli olarak
yer verilmesi ve ileriye déntk nakit akim projeksiyonlarinin yatinmcilar ile paylasiimis olmasinin
olumlu oldugunu dusiniyoruz. Ancak Sirket'in bu vyil icinde tamamlamayi hedefledigi yeni
yazihmin sadlayacadi gerek faaliyet katkisindan gerekse finansal katma dederden gelecek yillarda
yararlanabilecegini disiinmekle birlikte; Indirgenmis Nakit Akimlarn Analizi gelecede ydnelik
tahminler igerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket vyetkilileri ile bir araya gelinmesi
gerektiginden tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan galisma
da test edilememistir.

FONET igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporundaki degerleme metodolojisini ve Sirket dederinin
belirlenmesine iliskin hesaplamalari uygun buluyoruz.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya &neriler nedeniyle ortaya cikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gorls, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gorsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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