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2VBT

VBT Yazilim A.S.

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Temmuz 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.$. Kurumsal Finansman Mudurluga tarafindan, Metro Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi VBT
Yazihm A.S. (“VBT Yazilim” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirrm Menkul Degerler A.$.’'nin
(Metro Yatirm”) hazirladig fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 5-6 Temmuz 2021
ilk iglem Tarihi (Tahmini) 12-13 Temmuz 2021
Hisse Kodu / Pazar VBTYZ/ Ana Pazar
Halka Aciklik Orani 30,77%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 20.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 26.000.000 TL
Halka Arz Yontemi Borsa'da Satig - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 12,48 TL
8.000.000 TL - Toplam
Arz Edilecek Paylar 6.000.000 TL - Sermaye Artirimi
2.000.000 - Ortak Satisi
Ek Satis Yoktur
Halka Arz Buyukligu 99.840.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 324.480.000 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Tahsisat Yoktur
BiST'te islem gérmeye basladiktan sonraki 30 giin boyunca

Fiyat Istikran yapllmasi planlanmaktadir.

Sirket ortaklari da 1 yil boyunca borsada pay satisi yapmama

Taahhiitler taahhiidii vermistir.

Sirket Bilgileri

VBT Yazilim, 1993 yilinda kurulmus olup, kurulusundan itibaren yazilim, Bilgi Teknolojileri ve danismanlik
alanlarinda hizmet vermektedir. Sirket merkez olarak istanbul idari ve AR-GE merkezi ofisleri, Ankara ve Adana
sube ofislerinde teknoloji ve AR-GE faaliyetlerini stirdirmektedir.

Sirket, Urettigi yazilimlari ve misterilerine sundugu sistem ¢oézimleri ile sektorde faaliyet gostermektedir.
Yazilim ¢dzimleri; IK yazilimi, ABYS yazilimi, e-déniisim yazilimi, kamu yazilimlari ve kurumsal yazilim
¢ozumleri, Sistem Cozumleri ise; mainframe yazilimlari, analitik céztimleri, ITSM ¢dzUmleri izleme ¢ézumleri ve
otomasyon ¢oézimleridir.

Sirket son yillarda AR-GE calismalarina buyiik agdirlik vererek, Yapay Zeka, Makine Ogrenmesi, Dogal Dil
isleme ve loT gibi alanlarda gelistirdigi inovatif yazilim ve projelerle, Tiirkiye’de dnde gelen kamu kurumlari ve
Ozel sektdr kuruluslari ile uluslararasi arenada diinya devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde ¢alismaktadir.

Sirket, finans sektérindeki tecriibelerini kullanarak e-dénusim (e-fatura, e-defter, e-makbuz, e-arsiv, e- smmm)
projelerini gelistirmis ve e-déniisiim ézel entegratérleri arasina girmistir. Ozellikle finans alanindaki misterilerin
ihtiyacina ydnelik, elektronik fatura, elektronik serbest meslek makbuzu gibi regilasyon degisikliklerinin de
musteriyi kullanima zorunlu tuttugu teknolojilerin hizmet saglayicisidir.

VBT Yazilim, Hibe ve Proje Danismanhgi, Yazilim Sureci Danismanligi, Sistem ve Altyapi yonetimi alaninda
kamu ve dzel sektdre danismanlik hizmeti vermektedir. TUBITAK, KOSGEB, ITEA3 ve AB HORIZON 2020
projelerinde arastirma ve gelistirme odakl olarak aktif katki saglayicidir.
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VBT Yazilhim, bilgi teknolojileri, bilisim sistemleri ve yazilim ¢ézimleri alaninda faaliyet gdstermektedir. Bu faaliyet
alanlari asagidaki gibi gruplandiriimistir:

Kurumsal GCézimler ve Profesyonel Hizmetler
Uriin Geligtirme ve AR-GE Calismalari
Anahtar Teslim Yazilim Gelistirme Hizmetleri
Anahtar Teslim Sistem ve Altyapi Projeleri
Teknolojik Uriin Satigl

VBT Yazihim, tim faaliyet sireglerini ISO kalite standartlarina uygun ve denetimli bir sekilde stirdirmektedir.
Ozellikle kamu ve 6zel sektdrde kapsamli ihtiyaglara cevap verebilecek uzmanlikta kadrosu ile sektérel olarak
Bankacilik, Finans, Sigortacilik, Hava Tasimaciligi, Uretim, Saglik ve Savunma Sanayi alanlarinda gelistirdigi
ugtan uca projelerle hizmet vermektedir.

Finansal tablo dénemleri itibariyla satis gelirlerinin ana kategoriler bazinda siniflandiriimasina iligkin tabloya
asagida yer verilmistir.

Briit Satislar

Lisans Satiglan (*) 77.797.617 | 59,84| 64.801.863 | 67,91| 60.916.953 | 68,74
VBT Yazilimlar (**) 52.219.994 | 40,16| 30.618.567 | 32,09| 27.704.114 | 31,26

Sa\t/lgl-zl;rl;lrunlerl Hisans ve Bakim 21.435.526 | 16,49 4.511.485 | 4,73| 3.485.995 | 3,93

Sa\tll';;rﬁ”“”'e” Danismanlik ve EGIim | >7 408,362 | 21,08| 24.338.840 | 25,51 21.108.927 | 23,82
VBT Uriinleri Diger Hizmet Gelirleri 3.376.106 2,60 1.768.242 1,85 3.109.192 3,51

Toplam 130.017.611 100| 95.420.430 100| 88.621.067 100

(*) Teknolojik altyapilarin ihtiyag duydudu bilgi sistemleri bilesenlerinden veri depolama (initeleri, sunucu sistemleri, ag

ekipmanlari, sifreleme cihazlan gibi iriinlerin satiglarindan elde edilir.

(**) Kamu ya da 6zel sektérde is siiregleri, liretim, analiz, takip, e-dénlisiim gibi birgok alanda ihtiyaca istinaden geligtirilen

yazilimlarin satislarindan elde edilir.

Ortaklik Yapisi

HALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Ortagin Adi Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Grubu Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Tutan Payi Tutan Payi

. 1.000.000 1.000.000
Birol BASARAN 13.200.000 71,00% 11.200.000 46,92%
ipek Canan BASARAN 2.000.000 10,00% 2.000.000 7,69%
Diger 3.800.000 19,00% 3.800.000 14,62%
Halka Agik Kisim - - 8.000.000 30,77%

Toplam 20.000.000 100,00% 26.000.000 100,00%
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Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Halka arz kapsaminda sermaye artirrmindan elde edilecek kaynak asagidaki alanlarda kullanilacaktir:

1- Sirket satin alma firsatlarinin degerlendirilmesi: Sirket, sermaye artisindan elde edilecek fonun %25'ini
yazilim sektoriinde yer alan bir veya birkac firmanin satin alinmasinda ve/veya ortak olunmasinda, ya da bagka
firmalarca Uretilmis yaziimin kodlariyla birlikte satin alinarak Sirket'in kendi yazilimlarina bir modul olarak
eklenmek suretiyle kullaniimasinda degerlendirmeyi planlamaktadir. Bu satin alimlar ile ilgili olarak bazi girketler
belirlenmis olmakla birlikte hengz herhangi bir resmi gérisme veya anlasma yapilmamistir.

2- AR-GE faaliyetlerinin iyilegtirilmesi ve yeni bir AR-GE merkezinin kurulmasi: Sirket'in mevcut AR-GE
Merkezi Kozyatadi Mahallesi Bodur is Merkezinde yer almakta olup 2021 yilinda mevcut kullanilan alan Sanayi ve
Teknoloji Bakanlh§rna bagvurmak suretiyle 240 m2’ye artiriimistir. Ayrica Sirket tarafindan yeni bir AR-GE merkezi
kurulmasi icin de hazirlk ¢alismalarn ydratilmektedir. Sirket, “AR-GE faaliyetlerinin iyilestiriimesi ve yeni bir AR-
GE merkezinin kurulmasi” faaliyetleri icin sermaye artisindan elde edilen fonun %20’sini kullanmayi
planlamaktadir.

3- Mevcut ofisleri biiyiitme ve yeni ofis agma (Yurtigi ve Yurtdisi): Sirket, kuracagi yurtici ofisleri ile mevcut
driinlerinin (E-Defter, Muhasebe Yazilimlari, insan Kaynaklari Yazilimlari) Tiirkiye genelinde daha genis bir sekilde
pazarlanmasini planlamaktadir. Ayrica Sirket, egitmek suretiyle yazilimci istihdam ederek personel kadrosunu
genisletmeyi planlamakta olup, bu kapsamda mevcut ofislerin biyitilmesi ve yeni ofislerin aciimasi igin
kullanilacak kaynak, sermaye artisindan elde edilecek fonun %40’1 oraninda planlanmistir. Fizibilite galismalari ve
arayiglan yurticinde Universitelerin bulundugu bulylk sehirler basta olmak tzere ve yurtdisi ofisleri i¢in ise 6zellikle
Avrupa, ABD ve Ortadogu’da olmak lGzere devam etmektedir.

4- igletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi: Sirket, sermaye artigindan elde edecegi kaynagin %15'ini isletme
sermayesi olarak kullanmayi planlamaktadir. Halka arz ile birlikte Sirket’in is hacmi ve istihdam ettigi personel
sayisinda 6ngorulen 6nemli artislar sonucu olusacak isletme sermayesi ihtiyaci buradan karsilanacaktir.

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik bagimsiz denetimden gegmis karsilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki
gibidir.

Kar veya Zarar Kismi (TL)
Hasilat

31.12.2020
130.017.611

31.12.2019
95.420.430

31.12.2018
88.621.067

Satislarin Maliyeti

-104.982.161

-75.077.739

-74.027.354

Briit Kar (Zarar)

25.035.450

20.342.691

14.593.713

Genel Yonetim Giderleri

-4.344.862

-3.598.317

-3.616.522

Pazarlama Giderleri

-76.129

-775.932

-329.391

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

-8.255.533

-6.476.819

-4.884.384

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

6.908.373

2.676.645

2.384.273

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-1.447.640

-2.257.078

-5.230.993

Esas Faaliyet Kari1 / Zarari

17.819.659

9.911.190

2.916.696

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

4.257

145.317

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan (Zararlarindan) Paylar

15.786

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari
(Zarar)

17.839.702

9.911.190

3.062.013

Finansman Gelirleri

5.929.758

2.666.002

5.068.116

Finansman Giderleri

-6.804.838

-2.386.881

-1.588.455

Siirdiirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar)

16.964.622

10.190.311

6.541.674

Siirdiirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri

-1.884.276

-717.235

-260.939

Donem Vergi (Gideri) Geliri

-1.400.317

0

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

-483.959

-717.235

-260.939

Net Donem Kari (Zarari)

15.080.346

9.473.076

6.280.735
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Bilango (TL)
Doénen Varliklar

31.12.2020

104.415.287

31.12.2019

64.201.583

31.12.2018

57.782.746

Nakit ve Nakit Benzerleri

75.739.812

24.063.997

6.497.712

Ticari Alacaklar

7.165.775

22.225.590

38.772.618

lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

7.165.775

22.225.590

38.772.618

Diger Alacaklar

1.089.211

1.119.869

2.329.271

lligkili Taraflardan Diger Alacaklar

569.023

569.023

1.926.906

lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

520.188

550.846

402.365

Musteri S6zlesmelerinden Dogan Alacaklar

4.804.188

0

265.032

Mal ve Hizmet Satigsindan Dogan Sézlesme Varliklari

4.804.188

0

265.032

Stoklar

4.347.659

1.598.117

158.505

Pesin Odenmis Giderler

10.645.420

14.378.394

9.744.941

lliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler

243.960

243.817

304.107

lligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler

10.401.460

14.134.577

9.440.834

Cari Donem Vergisiyle llgili Varliklar

0

80.035

14.667

Diger Donen Varliklar

623.222

735.581

0

lligkili Olmayan Taraflardan Diger Dénen Varliklar

623.222

735.581

0

Duran Varliklar

20.171.054

14.420.117

12.231.681

Ticari Alacaklar

0

0

512.527

lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

0

0

512.527

Diger Alacaklar

2.500

2.500

2.500

lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

2.500

2.500

2.500

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

18.786

0

0

Maddi Duran Varliklar

1.814.359

1.473.354

1.031.256

Binalar

290.224

74.480

0

Tasitlar

642.805

604.838

623.284

Mobilya ve Demirbaslar

796.274

712.938

374.652

Ozel Maliyetler

85.056

81.098

33.320

Kullanim Hakki Varliklari

587.732

710.485

973.986

Maddi Olmayan Duran Varliklar

16.117.052

7.383.954

2.873.269

Lisanslar

9.822

12.778

0

Aktiflestirilen Geligtirme Maliyetleri

16.107.230

7.371.176

2.873.269

Pesin Odenmis Giderler

1.630.625

4.849.824

6.693.169

lligkili Olmayan Taraflara Pegin Odenmis Giderler

1.630.625

4.849.824

6.693.169

Ertelenmis Vergi Varligi

0

0

144.974

Toplam Varliklar

124.586.341

78.621.700

70.014.427
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Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

71.965.203

41.431.120

42.350.582

Kisa Vadeli Borglanmalar

0

2.169.501

550.000

lliskili Olmayan Taraflara Kisa Vadeli Bor¢clanmalar

0

2.169.501

550.000

Banka Kredileri

0

2.169.501

550.000

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

5.201.303

1.132.324

315.134

iliskili Olmayan Taraflara Uzun Vadeli Borclanmalarin
Kisa Vadeli Kisimlari

5.201.303

1.132.324

315.134

Banka Kredileri

4.858.033

877.632

68.536

Kiralama Islemlerinden Borglar

343.270

254.692

246.598

Diger Finansal Yukumldlikler

60.521

206.934

31.646

Diger Muhtelif Finansal YUkumlultkler

60.521

206.934

31.646

Ticari Borglar

47.286.631

24.900.462

27.451.752

lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

47.286.631

24.900.462

27.451.752

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

992.240

929.715

581.335

Diger Borglar

3.016.839

5.384.747

2.936.688

lliskili Taraflara Diger Borglar

75.710

3.313.335

80.000

lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar

2.941.129

2.071.412

2.856.688

Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler

13.291.024

5.840.681

9.712.551

Mal ve Hizmet Satisindan Dogan S6zlesme
Yukimlilikleri

13.291.024

5.840.681

9.712.551

Devlet Tesvik ve Yardimlari

44.148

44.148

44.148

Doénem Kari Vergi YukumlGlugu

1.193.063

0

0

Kisa Vadeli Karsiliklar

865.854

822.608

569.876

Calisanlara Saglanan Faydalara lligskin Kisa Vadeli
Karsiliklar

865.854

822.608

569.876

Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler

13.580

0

157.452

iligkili Olmayan Taraflara Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler

13.580

0

157.452

Uzun Vadeli Yukumliliikler

9.483.830

9.345.584

9.513.132

Uzun Vadeli Borglanmalar

4.565.189

2.029.760

952.712

lligkili Olmayan Taraflara Uzun Vadeli Borglanmalar

4.565.189

2.029.760

952.712

Banka Kredileri

4.096.261

1.338.878

7.137

Kiralama Islemlerinden Borglar

468.928

690.882

945.575

Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler

1.044.423

4.410.975

6.588.154

Mal ve Hizmet Satisindan Dogan Sozlesme
YikUmlulikleri

1.044.423

4.410.975

6.588.154

Devlet Tesvik ve Yardimlari

198.666

242.814

264.888

Uzun Vadeli Karsilklar

2.499.646

2.023.079

1.707.378

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar

2.499.646

2.023.079

1.707.378

Ertelenmis Vergi Yukumlulagu

1.175.906

638.956

0

Ozkaynaklar

43.137.308

27.844.996

18.150.713

Odenmis Sermaye

20.000.000

10.000.000

10.000.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmig
Diger Kapsamli Gelirler

-313.192

-525.158

-761.620

Yeniden Degerleme ve Olgum Kazanglari (Kayiplari)

-313.192

-525.158

-761.620

Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgtim Kayiplari

-313.192

-525.158

-761.620

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

1.774.852

1.034.552

687.715

Yasal Yedekler

1.774.852

1.034.552

687.715

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

6.595.302

7.862.526

1.943.883

Net Dénem Kari veya Zarari

15.080.346

9.473.076

6.280.735

Toplam Kaynaklar

124.586.341

78.621.700

70.014.427
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Metro Yatinm, 9 Haziran 2021 tarihli fiat tespit raporuna gére VBT Yazilim’in halka arz fiyatinin tespitinde Gelir
Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi) ve Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) metodlarini kullanmistir.
Carpan Analizi ydntemine %40, indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %60 agirlik verilmistir.

- Pazar Yaklagimi:

Sirket'in ana faaliyet konusu ile dogrudan yakinlk gosterdigi icin BiST-Bilisim Sektérii ile halka arz sonrasinda
islem gdrmesi planlanan BiST-Ana Pazarda yer alan halka acgik ortakliklarin 08.06.2021 tarihi itibariyla
hesaplanan oranlari kullaniimistir. BIST-100 ve BIST-Yildiz Pazarda islem géren sirketler ise biiyiikliik olarak VBT
Yazilim’'dan cok farkli élcede sahip olduklarindan dolay! Pazar yaklasimina dahil edilmemislerdir. Ayrica BIST-
Bilisim sektoriinde yer alan ESCOM sirketine ait ¢arpanlar asiri u¢ kabul edilmis ve degerlemeyi yukari yonde
etkileyen bu sirketin ¢arpanlari medyan hesabina dahil edilmemistir.

Degerlemede Esas Alinan Veriler

31.12.2020 Tarihli Sirket Verileri (TL)
Satislar :\"e]¢ Net Nakit
15.080.346 130.017.611 19.317.616 65.912.799

i) BIST-Ana Pazar: Degerlemede baz alinan BIST-Ana Pazar sirketlerinin 08.06.2021 tarihi itibariyla
ortalama rasyolari asagidaki gibidir. VBT Yazilim’in faaliyet alani geregi mali sektor sirketleri ve mikerrer
islem yapilmamasi igin Bilisim Sektorl sirketleri harig tutularak hesaplanmistir.

BIST Ana Pazar ‘ FD/FAVOK Fiyat/Kazang FD/Satiglar
Medyan 14,62 23,82 3,17

i) BIST-Biligim Sektérii: BiST-Bilisim Sektorii sirketlerinin 08.06.2021 carpanlari asagidaki tablodaki
gibidir.

Borsa istanbul - Bilisim
Sektoru

FD/IFAVOK Fiyat/Kazang¢ FD/Satiglar
10.766,23
15,44
25,34
52,93
14,12
16,45
9,16
18,20
8,23
12,97
24,61
59,19
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24,00 26,11 15,88
15,48 24,07 5,93
15,17 29,41 4,91
19,47 - 1,00
226,26 38,77 15,39
38,54 71,94 2,73
PKART 16,80 33,59 1,11
SMART 9,92 40,65 6,49
Medyan 15,59 26,11 2,59

Carpan analizi yonteminde BiST-Ana Pazar ve BIST-Bilisim Sektdrine esit adirlik verilerek sirket degeri
391.500.248 TL, pay basina deger ise 19,58 TL olarak asagidaki tabloda gdsterildigi sekilde hesaplanmistir.

Piyasa Degerleri (TL)

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler FDIFAVO(!; E/K FD/Satislar (*)
BiST-Ana Pazar 348.401.525 359.138.440 478.068.626
BIST-Bilisim Sektérii 366.986.650 393.747.834 402.658.411
Ortalama Sirket Degeri 357.694.088 376.443.137 440.363.519
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 391.500.248
Birim Pay Degeri 19,58

(*) Piyasa degeri hesaplanirken Sirket’in net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.

- Gelir Yaklagimi

Risksiz Faiz Orani igin projeksiyon dénemi ile de uyumlu olmasi bakimindan TRT110226T13 ISIN kodlu Turkiye
5 yillik tahvil faiz orani olan %18,38 kullaniimigtir.

Piyasa Risk Primi Aswath Damodaran calismasi ve gincel halka arzlarda kullanilan oranlar dikkate alinarak %6
olarak belirlenmistir.

Bilisim Sektoérl Beta degeri hesaplanmis olup, muhafazakar bir yaklasimla 1 kabul edilmigtir.
Sirket’in 2025 yilindan sonrasina iligkin terminal (nihai) blylme orani %5 olarak varsayilmistir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti icin 2021 yili vergi orani olan %7,38 ile bor¢lanma faizi %11,65 kabul edilmis ve
%10,79 oranina ulasiimistir.

Sirket’in Borgluluk Orani hesaplanirken Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari, Diger Finansal
Yikimlalikler ve Uzun Vadeli Borglanmalar kalemleri dikkate alinmistir.

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani 18,38%
Piyasa Risk Primi 6%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 24,38%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 10,79%
Borgluluk Orani 18,55%
AOSM 21,86%
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Net Satiglar

156.021.133

187.225.360

224.670.432

2024T
269.604.518

323.525.422

Satiglardaki Biiyime (%)

20,0%

20,0%

20,0%

20,0%

20,0%

Satiglarin Maliyeti

(124.388.424)

(149.839.962)

(178.479.708)

(213.253.461)

(253.601.349)

Maliyetlerin Satislara
Orani (%)

-79,73%

-80,03%

-79,44%

79,10%

-78,39%

Briut Kar

31.632.709

37.385.398

46.190.724

56.351.057

69.924.073

Briit Kar Marji (%)

20,27%

19,97%

20,56%

20,90%

21,61%

Faaliyet Giderleri (Diger
Gelir / Gider dahil)

(11.447.643)

(11.298.815)

(13.684.216)

(14.382.949)

(15.556.071)

Faaliyet Giderlerinin
Satiglara Orani (%)

-7,34%

6,03%

-6,09%

-5,33%

-4,81%

Esas Faaliyet Kari

20.185.066

26.086.583

32.506.508

41.968.108

54.368.002

Vergi

(1.489.279)

(2.219.413)

(2.924.836)

(3.481.071)

(4.675.671)

'Yatinnm Harcamalari

(10.258.614)

(13.308.669)

(14.786.442)

(17.400.748)

(19.353.400)

Calisma Sermayesi

(8.129.615)

14.529.592

2.663.817

11.774.819

8.568.269

Amortisman

3.323.034

4.646.147

6.921.169

9.171.798

12.155.127

Serbest Nakit Akisi

3.630.592

29.734.240

24.380.216

42.032.906

51.062.325

indirgenme Orani
(AOSM) (%)

21,86%

21,86%

21,86%

21,86%

21,86%

indirgenme Katsayisi

0,82

0,67

0,55

0,45

0,37

indirgenmis Nakit
Akimlari

2.979.350

20.023.737

13.473.176

19.061.891

19.002.962

indirgenmis Nakit
Akimlar Toplami 2021-
2025 donemi toplam

74.541.117

Terminal Biyime Orani

5,0%

318.031.945
118.356.322
192.897.439
65.912.799
258.810.238
12,94

Uc Donem Serbest Nakit Akimlari
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri
Firma Degeri

Net Nakit

Tahmini Gergege Uygun Deger
Tahmini Birim Pay Degeri

SONUG

Piyasa Carpanlari Yéntemi ile elde edilen 6zsermaye degerine %40, indirgenmis Nakit Akimi yéntemine gore
bulunan degere %60 agirlik verilerek Nihai Sirket Degeri asagidaki tablodaki gibi hesaplanmistir.

Hisse Basina
Degerler (TL)

Piyasa Degeri (mn TL)

Degerleme Yontemi*

391.500.248
258.809.076
311.885.545

62.377.109
249.508.436

1) Piyasa Carpanlari Yéntemi

2) indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
Agirliklandiriimis Sirket Degeri
iskonto Tutari (%20)

iskontolu Sirket Degeri
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GORUS

- VBT Yazilim A.S. icin Metro Yatirnm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda,
sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik aciklamalara yeterli ve anlagilir bir
sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin aciklamalarina
da detayh sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme calismasinda VBT Yazilim igin yapilan degerleme
galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi” kullanilmistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disundyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacadi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Carpan analizi ile yapilan ¢alismada ug¢ degerlerin hesaplama disinda birakilmasi ve medyan
degerlerin kullanilmis olmasinin uygun oldugunu dugunulyoruz.

Piyasa risk primi olarak %6’nin baz alinmasinin uygun oldugunu distnuyoruz.

Terminal buytime orani olarak %5’in belirlenmis olmasini uygun karsiliyoruz.

Projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani olarak %18,38’in baz alinmasini muhafazakar
yaklasim agisindan olumlu buluyoruz.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %20
iskonto orani uygulanarak bulunan 12,48 TL pay basina halka arz fiyatinin makul oldugunu
dusundyoruz.
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