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Metro Yatirim’ 1n degerlemesi yapilan Sirket ile

Degerlemeyi Yapan Sirketin Halka Arza Aracilik haricinde 1is iliskisi

Degerlenen Varhk ile iligkisi

bulunmamaktadir.
Degerleme Siozlesmesi Tarihi 07.04.2021
Degerleme Tarihi 09.06.2021

Bu raporun amaci, VBT Yazilim A.S. (“VBT Yazilim”, “Sirket”, “Thrag¢1”) ile Metro Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Metro Yatirim”) arasinda 07.04.2021 tarihinde imzalanmis olan
Halka Arza Aracilik ve Yiiklenim S6zlesmesi ve 07.04.2021 tarihli Sirket Degerinin Tespitine
Yonelik Degerleme Calismasina Iliskin Hizmet Sézlesmesi kapsaminda, Sirket degerini rapor
tarihi itibariyle saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar ¢ercevesinde, bilinen ve genel kabul
gérmiis degerleme yontemlerini kullanarak belirlemektir. Degerleme ¢alismasinin; SPK’ nun
III-62.1 sayilh Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig® i geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlann (UDS) kapsaminda yiiriitiildiiglinii ve tiim yonleriyle,
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

1993 yilinda kurulusundan itibaren yazilim, Bilgi Teknolojileri ve damismanlik alanlarinda
hizmet veren VBT Yazilim A.S. merkez olarak Istanbul idari ve AR-GE merkezi ofisleri,
Ankara ve Adana sube ofislerinde teknoloji ve AR-GE faaliyetlerini siirdiirmektedir.

VBT Yazilim A.S.; irettigi yazilimlar1 ve miisterilerine sundugu sistem ¢oziimleri ile
sektorde faaliyet gostermektedir. Yazilim ¢oziimleri; IK (Insan Kaynaklar1) yazilimi, ABYS
(Akademik Bilgi Yonetim Sistemi) yazilimi, e-doniisim yazilimi, kamu yazilimlar1 ve
kurumsal yazilim ¢oziimleri, Sistem Coziimleri ise; mainframe yazilimlari, analitik ¢6ziimleri,
IT Service Management (ITSM) g6ziimleri izleme g6ziimleri ve otomasyon ¢dziimleridir.

Sirket, son yillarda Ar-Ge ¢alismalarina biiylik agirlik vererek, Yapay Zeka, Makine
Ogrenmesi, Dogal Dil Isleme ve IoT gibi alanlarda gelistirdigi inovatif yazilim ve projelerle,
Tiirkiye’de 6nde gelen kamu kurumlar1 ve 6zel sektér kuruluslan ile uluslararasi arenada
diinya devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde ¢alismaktadir.

Sirket, finans sektériindeki tecriibelerini kullanarak e-doniisiim (e-fatura, e-defter, e-makbuz,
e-arsiv, e-smmm) projelerini gelistirmis ve e-doniisiim 6zel entegratorleyi arasina girmistir.
Ozellikle finans alanindaki miisterilerin ihtiyacina yonelik, elektrgniky fatura, elektronik
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serbest meslek makbuzu gibi regiilasyon degisikliklerinin de miisteriyi kullanima zorunlu
tuttugu teknolojilerin hizmet saglayicisidir

VBT Yazilim, Hibe ve Proje Damismanligi, Yazilim Siireci Danismanligi, Sistem ve Altyap:
yonetimi alaninda kamu ve ozel sektére danismanlik hizmeti vermektedir. TUBITAK,
KOSGEB, ITEA3 ve AB HORIZON 2020 projelerinde arastirma ve gelistirme odakli olarak
aktif katki saglayicidir.

VBT Yazilim, bilgi teknolojileri, bilisim sistemleri ve yazilim ¢6ziimleri alaninda faaliyet
gostermektedir. Bu faaliyet alanlar1 asagidaki gibi gruplandirilmistir.

1- Kurumsal Céziimler ve Profesyonel Hizmetler
2- Uriin Gelistirme ve Ar-Ge Calismalar

3- Anahtar Teslim Yazilim Gelistirme Hizmetleri
4- Anahtar Teslim Sistem ve Altvapt Projeleri

5- Teknolojik Uriin Satig1

VBT Yazilim, tiim faaliyet siireclerini ISO kalite standartlarina uygun ve denetimli bir sekilde
stirdiirmektedir. Ozellikle kamu ve 6zel sektérde kapsamli ihtiyaclara cevap verebilecek
uzmanlikta kadrosu ile sektérel olarak Bankacilik, Finans, Sigortacilik, Hava Tasimaciligi,
Uretim, Saglik ve Savunma Sanayi alanlarinda gelistirdigi ugtan uca projelerle hizmet
vermektedir.

Bu Fiyat Tespit Raporu, SPK’ nun III-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS)’ na uygun sekilde
hazirlanmigtir. Buna gore; Sirket degerlemelerinde li¢ temel yaklasim uygulanir. Bu temel
degerleme yaklasimlarinin her biri farkli, ayrintili uygulama y6ntemlerini igerir. Degerleme
yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimlar1 — INA)
¢) Maliyet Yaklagimi

olarak siralanabilir.

VBT Yazilim’ in faaliyet gosterdigi sektér goz Oniine alinarak yapilan degerleme
calismasinda “Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasim” yontemleri kullanilmigtir. Kullanilan
yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygundur.

Yontemlerin verdigi sonuclar agagidaki tabloda gosterilmistir.

- - . Piyasa Degeri | Hisse Basina
Degerleme Yontemi (TL) Degerler (TL)
1) Pazar Yaklasimi Y dntemi 391.500.248 19,58
2) Gelir Yaklasimi Yontemi 258.809.076 12,94
Agirhiklandirilmis Sirket degeri
(Pazar yaklasimi %40, Gelir yaklasimi % 60 agirhk) 311.885.545 15,59
Iskonto Tutar1 (% 20) 62.377.109

Iskontolu Sirket Dejieri 249.508.436 | 12,48

Tablodan da goriilecegi lizere degerlemede muhafazakar davranm

{ adina iki y6ntemden
: Giclir




Yaklagim1 Yontemine %60 agirlik verilmistir. Sonug¢ olarak VBT Yazilim igin yapilan
degerleme calismalari neticesinde Sirket degeri 311.885.545 TL olarak hesaplanmustir.
Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 20.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 15,59
TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 12,48 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin,
giivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

2) DEGERLEME CALISMASI

VBT Yazilim, Sirket paylarnin Borsa Istanbul’ da islem goérebilmesi amactyla Sirket
degerinin tespit edilmesini talep etmistir.

a) Degerlemeye iligkin Varsaymm, Suirlayic1 Sart, (0zel ve Olagandisi Varsaymmlar

Bu calisma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmig, Sirket’in mevcut
yapist ile gelecege iliskin kurumsal ve sektérel beklentiler deferlendirilmis ve bu siiregte
Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alinmustir.

VBT Yazilim i¢in degerleme ve fiyat tespit ¢alismasinda; 2018, 2019 ve 2020 yilsonu
donemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden geg¢mis olan finansal tablolari esas alinmustir.
Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yontemi, ihale siiregleri, tahsilat ve 6deme
kosullar1 gibi bazi bilgiler veri alinmig ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak
yansittif1 kabul edilmistir. Ilgili dénemlere iliskin bagimsiz denetim raporlarna Sirketin
www.vbt.com.tr ve www .kap.org.tr adreslerinden ulasilabilir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmagtir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1 mali kriz, dogal afetler,
olagandis1 siyasi ve yasal degisiklikler, ongorillemez hukuki gelismeler vs gibi)
aligilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina goére
Ongoriilebilir gelecekte faaliyet gbstermeye devam edecegi,

if) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel déniisiimii disinda olumsuz Gnemli bir
degisimin olmayacagi,

iii) Tirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar b§liumiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket dcgerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tum faktorlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktérler genellikle sunlari igerir:

[sletmenin ge¢misi
Ekonomik yap1 ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel goriintiisii
Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

Isletnenin ket yututina kapasilesi

[sletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri
Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sitketlerin piyasa degegleri




b) Smmrlayici Kosullar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan fakt6rler dikkate alinarak hazirlanmigtir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullar1 da biinyesinde
tasimaktadir:

v Hazirlanan bu rapor, VBT Yazilim tarafindan, Metro Yatinm'a verilen ve kamuya
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acik bilgiler kullanilarak hazirlanmistir. Bu bilgilerin giivenilir olup olmadif1 veya
degerleme goriisiiniin  giivenilirliini olumsuz yoénde etkileyip ctkileyemeyecegi
hususu dikkate alimarak, sunulan  Dbilgilerin - inandiricth@r  veya  giivenilirligi
sorgulanmistir. Bununla birlikte Metro Yatirim, elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engel olmadifim taahhiit edememektedir. Ge¢mis dénemlere ait tiim finansal
bilgiler bagunsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.
Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak tizere dogrudur.

Degerlemesi yapilan aktifler i¢in bir hukuki ¢alisma yiiriitiilmemisticr Degerleme
caligmasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger dusiikliigiine ugramamis veya deger
kaybt olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir
kisitlayic1 hak olmadigi kabul edilmistir.

Rapora konu olan degerleme ¢aligmasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak
uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
Onemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek, yukar1 veya asag1 yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

Degerleme calismasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini yiirtitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

Metro Yatirim, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari i¢eren bir goérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiriitiilmiigtiir.

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1i gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

Degerleme licreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

Metro Yatirim, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlari temel almis olup, Sirket ve
ilgili personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini
varsaymaktadir. Ote yandan Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Metro Yatirim’
in sorgusundan ge¢mis ve bu sorgulama neticesinde en iyl gayret ile olusturulan
tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam olarak
dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Metro Yatirim olarak,
Sirket’ in geg¢mis performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

Bu raporda varilmis olan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis
oldugu tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan Metro Yatirim’a sunulan herhangi bir bilginin eksik
veya yanlig olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi
olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, mevcut uygulama, ekonomik, piyasa ve
diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itiban1 ile bize verilen bilgiler is13inda
hazirlanmig olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor iizerinde
maddi etkileri olubilecekdir.




3.SIRKET PROFiL OZETI:

Faaliyet Konusu:

1993 yilinda kurulusundan itibaren yazilim, Bilgi Teknolojileri ve damismanlik alanlarinda
hizmet veren VBT Yazilim A.S. merkez olarak Istanbul idari ve AR-GE merkezi ofisleri,
Ankara ve Adana sube ofisletinde teknoloji ve AR-GE faaliyetlerini studiinnektedir.

VBT Yazilim A.S.; irettigi yazilimlari ve miisterilerine sundugu sistem c¢oziimleri ile
sektorde faaliyet gostermektedir. Yazilim ¢oziimleri; IK yazilimi, ABYS yazilimi, e-doniisiim
yazilimi, kamu yazilimlar1 ve kurumsal yazihm ¢oziimleri, Sistem C6ziimleri ise; mainframe
yazilimlari, analitik ¢Oziimleri, ITSM ¢oziimleri izleme ¢oziimleri ve otomasyon
coziimleridir.

Sirket, son yillarda Ar-Ge c¢alismalarina biiyiik agirhk vererek, Yapay Zeka, Makine
Oprenmesi, Dogal Dil Igleme ve IoT gibi alanlarda gelistirdigi inovatif yazilim ve projelerle,
Turkiye’de onde gelen kamu kurumlar1 ve 6zel sektoér kuruluslan ile uluslararasi arenada
dinya devi finalatla aktif ve elkili bit sekilde ¢alistnuktadu.

Sirket, finans sektoriindeki tecriibelerini kullanarak e-doniisiim (e-fatura, e-defter, e-makbuz,
e-arsiv, e-smmm) projelerini gelistirmis ve e-doniisiim 6zel entegratorleri arasina girmistir.
Ozellikle finans alamindaki miisterilerin ihtiyacina yonelik, elektronik fatura, elektronik
serbest meslek makbuzu gibi regiilasyon degisikliklerinin de miisteriyi kullanima zorunlu
tuttugu teknolojilerin hizmet saglayicisidir.

VBT Yazilim, Hibe ve Proje Damigmanligi, Yazilim Siireci Danigsmanligi, Sistem ve Altyap1
yonetimi alaminda kamu ve ozel sektore damismanlik hizmeti vermektedir. TUBITAK,
KOSGEB, ITEA3 ve AB HORIZON 2020 projelerinde arastirma ve gelistirme odakli olarak
aktif katki saglayicidir.

VBT Yazilim, bilgi teknolojileri, bilisim sistemleri ve yazilim g¢6ziimleri alaninda faaliyet
gostermektedir. Bu faaliyet alanlar asagidaki gibi gruplandirilmistir.

1- Kurumsal Céziimler ve Profesyonel Hizmetler
2- Urlin Gelistirme ve Ar-Ge Calismalar

3- Anahtar Teslim Yazilim Gelistirme Hizmetleri
4- Anahtar Teslim Sistem ve Altyap: Projeleri

5- Teknolojik Uriin Satis1

VBT Yazilim, tiim faaliyet stireclerini ISO kalite standartlarina uygun ve denetimli bir sekilde
stirdiirmektedir. Ozellikle kamu ve &zel sektérde kapsamli ihtiyaglara cevap verebilecek
uzmanlikta kadrosu ile sektorel olarak Bankacilik, Finans, Sigortacilik, Hava Tasimacilig,
Uretim, Saglik ve Savunma Sanayi alanlarinda gelistirdigi ugtan uca projelerle hizmet
vermektedir.

1- Kurumsal Céziimler ve Profesyonel Hizmetler

Giiniimiizde Kurumsal Sirketler ve Isletmeler rekabet odakli olarak teknolojik yenilikleri
stirekli takip etmekte ve gerekli yatirimlari yapmak ve bu yapilan altyapr yatirimlarinin
dizenli bakun  gercektirmesi nedeniyle  Sirkel, Sisltem ve Allyapt alamunda  saladif
profesyonel hizmetlerle miisterilerin maliyetleri diisiirmelerine ve verimlilik, esneklik ve
6l¢eklenebilirlik kazanmalarina vardimci olmaktadir.




VBT Yazilim; Bankacilik, Finans, Sigortacilik, Hava lasimacihg, Uretim, Saglk ve
Savunma Sanayi ve Devlet Kurumlarina dogru Bilgi Teknolojileri ¢6ziimlerini, Sistem ve
Altyap1 destegini sunabilen, giivenilir bir ortak arayan miisterilerine genis bir hizmet
yelpazesi saglamaktadir.

2- Uriin Gelistirme ve Ar-Ge Calismalar

Sirket tilkemizde iiretilen yerli bilgi ve teknolojilerin kiiresel degere doniistiiriilmesini,
Tiirkiye'nin yliksek nitelikli insan kaynagim AR-GE faaliyetlerinde degerlendirmeyi, isbirligi
igetisiude yer alan fitinglatla bitlikte bityiimeyi ve yutldist pazatlata dalia Cazla teknoloji iluag
ctmeyi hedeflemektedir. Uzun vadeli arastirma faaliyetlerinin yani sira, iniversitcler,
aragtirma enstitiileri ve ¢esitli kuruluslarin AR-GE béliimleri ilc isbirligi yaparak bilisim
sektoriiniin diger sektorlerle sinerji yaratmasi planlanmaktadir. Bu baglamda yenilik ve AR-
GE faaliyctleri kapsaminda fark yaratacak hizmed, iiriin ve altyapilar gelistivmeye baglamustir,
Bunun yam sira, diger scktorlerde de bilisim teknolojilerinin daha ctkin kullanimina yonclik
teknolojiler gelistirilmesi amaciyla da ¢alismalar siirdiiriilmektedir. Sirket tilkemizdeki geng
niifus potansiyelinden biligim alaninda daha iyi yararlanabilmek amaciyla gesgitli stratejik
adimlar planlamistir ve uygulamaktadir. Bu baglamda kendisine hedef segtigi sektérlerde
tirtinlerini nitelikli AR-GE personeli ve giincel teknolojiler ile gelistirmektedir.

3- Anahtar Teslim Yazihm Gelistirme Hizmetleri

Firma miisterilerinin ihtiyaclar1 dogrultusunda kamu ve 6zel sektérde bulunan kurumlarin
yazilim ihtiyaglar1 i¢in standartlara uygun yazilim ¢oziimleri ve hizmetleri iiretmektedir.
Yazilim gelistirme projelerinde, asagidaki fazlar1 Agile proje yonetimi ile PMP sertifikali ekip
ile yoneterek projelerin anahtar teslim olarak gelistirilmesi saglanmaktadir. Ayrica asagidaki
alanlardan herhangi birisi i¢in ayrica da hizmet verebilmektedir.

4- Anahtar Teslim Sistem ve Altyapi Projeleri

Anahtar Teslim Sistem ve Altyap: projeleri ile Sirket, hizmet verdigi miisterilerin ihtiyaglari
dogrultusunda miisterilere tamamen konusunda uzman, yetismis ve nitelikli personelleri ile
uctan uca test edilmis ve kullanima hazir ¢dziimler sunmaktadir. Anahtar teslim proje
¢cozlimi, miisteri tarafindan saglanacak bir proje yonetimine ihtiya¢ duyulmamas: sebebiyle
biiyiik bir avantajdir. Projenin tiim sorumlulugu Sirket’c ait olacagindan, miisteri ¢ok sayida
alt yiikleniciyle baglantida bulunmak yerine, tek baglant1 noktas: olarak, sadece VBT Yazilim
ile baglantida olacaktir. Bu, miisterin proje {izerinde daha net ve kolay bir goriis alanina sahip
olmasini saglamaktadir.

Bu hizmet kapsaminda tiim proje planlama ve yonetimi, 6n tasarim ve baslangi¢/planlama
asamas1 miithendisligi, altyap1 hizmeti, detayl1 tasarim, teknik damigsmanlik ve dokiimantasyon,
satin alma, bilisim ekipmanlar1 kurulumu ve devreye alma, entegrasyon, performans denetimi,
opcrasyon, cgitim, bakim ve garanti destegi hizmetleri bulunabilmektedir. Diger bir isimle
ugtan uca projeler olarak isimlendirilebilir.

5- Teknolojik Uriin Satist

Sirket, scktoriin 6ndc gelen giivenilir donanim ve yazilim iireticileri ile yiiksck scviyedeki is
ortakliklar ve sertifikasyonlar ile teknolojiyi her zaman takip ederek kurumlarin is yuklerine

donanumn ve yazilun ¢oziimlert saglamak tadir
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Biligimn dinyasimn her alaninda kullamlan donanim ve yazilim tirinleri, gerek performans,
giivenlik ve 6l¢eklenebilirlik ihtiya¢larinin artisi dogrultusunda, gerckse uygulamalarin hizli
gelisimi sonucu siirekli bir giincellenme ve yenilenme igerisindedir. Uriinlerin her ihtiyaca
cevap verebilir nitelikte olmasi amaciyla iiriin gesitliligi hizli sekilde artmaktadir. Aym
markanin dahi belirli bir ¢6ziimii adresleyen alternatif iiriinleri giindeme gelmekte, modeller
kendi iginde ¢esitli alt kirnlimlarla farkli ihtiyaglar1 adresleyebilmekte, yiiksek
Olgeklenebilirlik seviyeleri ile ileriye doniik degisken planlamalar yapilabilmektedir. Boyle
bir ¢esitliligin s6z konusu oldugu donanim ve yazilim diinyasinda, {iriin se¢imi noktasinda
dogru kararlar alabilmek i¢in derin iiriin, ¢6ziim ve marka bilgisi gerekmektedir.

Finansal tablo doénemleri itibariyle satig gelirlerinin  ana  kategoriler bazinda
siiflandirilmasina iligkin tabloya asagida yer verilmektedir.

BRUT SATISLAR (TL) 31122020 | % 31.12.2018 % | 31122017 | %
Lisans gatlglarl * 77.797.617[ 60 64.801.863 | 68 160.916.953| 69
VBT Yazilimlari** 52.219.994] 40 30.618.567| 32 27.704.114| 31

7 '] T. . . ,
VBT Uriinleri Lisans ve 21.435.526| 16 4511485 5 3.485.995| 4
Bakim Satislar
_ VBT Uriinleri Damgmanlikve | - o 1n0 3671 55 24.338.840| 26 21.108.927| 24
Egitim Satiglar
VBT Urinleri Diger Hizmet 3.376.106| 3 1.768.242| 2 3.109.192| 4
Gelirleri
TOPLAM 130.017.611] 100 95.420.430 | 100 88.621.067 | 100

* Teknolojik altyapilarin ihtiyag duydugu bilgi sistemleri bilegenlerinden veri depolama iiniteleri,
sunucu sistemleri, ag ekipmanlari, sifreleme cihazlar: gibi iirtinlerin satiglarindan elde edilir.

** Kamu ya da ozel sektorde is siiregleri, iiretim, analiz, takip, e-doniisim gibi bir¢ok alanda ihtiyaca
istinaden gelistirilen yazilimlarin satiglarindan elde edilir.

Sirketin Ortakhik Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gercek ve tiizel kisiler agagida belirtilmistir.

Dogrudan Pay Sahipligine Iliskin Bilgi
Sermaye Pay1/ Oy Hakki
Ortagm Ady, Nama Son Genel Kurul Toplantis1 Son Durum
Soyadl Grup / imtiyaz (16.03.2021) (08.06.2021)
/ Unvam Hamiline Oy Oy
(TL) f,‘:“}ﬁz S |Haida | (TL) f,;’y“‘(f,‘/yo; Hakla
J (%) (%)
. A Nama Var 1.000.000 5,00| 20,83] 1.000.000 5,00 20,83
Birol Bagaran —
B Hamiline Yok | 13.200.000 66,00 55,00 13.200.000 66,00 55,00
Ipek Canan Bagaran B Hamiline Yok 2.000.000 10,00 8,33 2.000.000 10,00 8,33
Diger B Hamiline Yok 3.800.000 19,00 15,83 | 3.800.000 19,00 | 15,83
GENEL TOPLAM 20.000.000 100,00 | 100,00 | 20.000.000 100,00 | 100,00




Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi:

Nama / L Bir Paym Toplam | Sermaveve
Grubu | Hamiline Imtiyaz Tiirii Nominal Pa l:& dedi | Oram }(’J )
Oldugu Degeri (TL) Y i
A N |[oe Lemiinel @y By e 1,00 1.000.000 5,00
Yonetim Kurulu se¢ciminde imtiyaz,
B Hamiline |Yoktur 1,00 19.000.000 95,00
Toplam: 1,00 20.000.000 100,00

Halka Arz Sonras1 Amag ve Yatirim Planlari

Halka Arz Gerekeeleri:

a) Sirket’in biliylime hedeflerinin devami,

b) Planlanan yatirimlarin finansmani,

¢) Kurumsal yapinin giiglendirilmesi,

d) Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,

e) Sirket bilinirliginin artirilmasi,

f) Rekabet giicliniin artirilmasi,

g) Potansiyel miisteriler ve is ortaklar1 nezdinde mevcut giivenilirlifin ve sayginligin
artirilmasi,

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Ileri teknoloji sektorleri igerisinde degerlendirilen yazilim sektorii, son yillardaki hizli
gelismesine paralel olarak yenilikgi iirlin ve hizmetleri i¢ ve dis piyasalara sunmaktadir. Cok
yiiksek sabit sermaye anlaminda yatirim maliyeti gerektirmemekle beraber sektoriin en
onemli girdisi iyi egitilmis personel ve AR-GE yatirimlaridir. Ayrica 6zellikle uluslararasi
piyasalarda Tiirk yazilim sekt6riintin planl bir sekilde tanitilmasi, pazarlama becerilerinin ve
yeni iiriin/hizmet kapasitesinin gelistirilmesi, uygulanabilir ¢6ziimler ve bunlarn i¢ ve dis
piyasalara etkin sunumu; sektoriin biiylime, gelisme ve ihracati igin 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda Sirket’in halka agilma dolayisiyla elde edecegi kaynagin, sektériin genelinde
yaygin [inansal sorunlarin ve ihliyaglarin giderilmesinde kullanilmasinin uygun olacagi
Ongorilmiigtiir,

Sirket 20.05.2021 tarihli ve 2021/23 sayili Yonetim Kurulu karar ile halka arzdan elde
edilecek fonun kullanim yerlerine iliskin rapor kabul edilerek karara baglanmistir. Sermaye
artirimindan elde edilecek fonun kullanim amacina iliskin rapor asagidadir:

1- Sirket satin alma firsatlarinin degerlendirilmesi:

Sirket, sermaye artisindan elde edilecek fonun %25 ‘ini yazilim sektoriinde yer alan
bir veya birka¢ firmanin satin alinmasinda ve/veya ortak olunmasinda, ya da baska
firmalarca firetilmis yazilimin kodlariyla birlikte satin alinarak Sirket’in kendi
yazilimlarina bir modiil olarak eklenmek suretiyle kullanilmasinda degerlendirmeyi
planlamaktadir. Bu satin almalar ile ilgili olarak bazi sirketler belirlenmis olmakla
birlikte heniliz herhangi bir resmi goriisme veya anlasma yapilmamistir. Bu satin

almalarin kapsami asagidaki konulardan biri veya birkagi olabilis
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— Piyasada bordro yoneten bir sirketin satin alinmasi yoluyla sirkelin Insan
Kaynaklar1 faalivet alan1 genisletilebilir.

— Kamu Yazilimlar iizerine uzmanlasmis bir sirket satin alinarak girketin “Kamu
Yazilimlarinin” uygulama alani artirilabilir.

— “Personel Temin” alaninda faaliyet g6steren bir sirket satin alinarak nitelikli
personel temin hizmetlerinin arttirilmasi saglanabilir,

— E-Ticaret alaninda yeni yazilimlar i¢in E Ticaret alt yapist hazir bir firma satin
alinmasi suretiyle faaliyet alan1 genisletilebilir.

— IBM ¢oziimleri konusunda bagka bir ¢oziim ortagr satin alinarak, IBM
cozlimlerinde gelisme kaydedilebilir.

— Telekom sektoriinde faaliyet gosteren bir girket satin alinarak GSM
¢ozlimlerinde s6z sahibi olmak saglanabilir.

Ar-Ge faaliyctlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmas::

Sirket’in mevcut Ar-Ge Merkezi Kozyatagi Mahallesi Bodur Is Merkezinde yer
almakta olup 2021 yilinda mevcut kullanilan alan Sanayi ve [eknoloji Bakanligina
bagvurmak suretiyle 240 m2’den 330 m2’ye artirtlmustir. Ayrica Sirket tarafindan yeni
bir Ar-Ge merkezi kurulmasi i¢in de hazirlik ¢alismalar yiiriitilmektedir. Sirket, “Ar-
Ge Faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge Merkezinin Kurulmas1” faaliyetleri
icin Sermaye artisindan elde edilen fonun %20’sini kullanmay: planlamaktadir.
Sirket’in Ar-Ge Merkezi i¢in bina arayisi devam etmekte olup, heniiz bir anlasma
yapilmamaigtir.

Mevcut ofisleri biiyiitme ve yeni ofis agma (Yurti¢i ve Yurtdisi):

Sirket, kuracagi yurtici ofisleri ile mevcut iriinlerinin (E Defter, Muhasebe
Yazilimlari, Insan Kaynaklar1 Yazilimlar1) Tiirkiye genelinde daha genis bir sekilde
pazarlanmasin1 planlamaktadir. (E-Déniisim ,ERP vs..). Ayrica Sirket, egitmek
suretiyle yazilimei istihdam ederek personel kadrosunu genisletmeyi planlamakta
olup, bu kapsamda mevcut ofislerin biiyiitiilmesi ve yeni ofislerin agilmasi igin
kullanilacak kaynak, sermaye artisindan elde edilecek fonun %40’1 oraninda
planlanmigtir. Fizibilite ¢alismalar1 ve arayislar1 Yurti¢inde {iniversitelerin bulundugu
biiyiik sehirler basta olmak lizere ve Yurtdisi ofisleri igin ise 6zellikle Avrupa, A.B.D
ve Ortadogu’ da olmak lizere devam etmektedir.

Isletme sermayesi ihtiyacinimn karsilanmasi:

Sirket, sermaye artisindan elde edecegi kaynagin Fon Kullanma raporunda %15 ‘ini
Isletme Sermayesi olarak kullanmay1 planlamaktadir. Halka arz ile birlikte Sirket’in is
hacmi ve istihdam ettigi personel sayisinda 6ngériilen 6nemli artiglar sonucu olusacak
isletme sermayesi ihtiyaci buradan karsilanacaktir.

10




FINANSAI, TABLOLAR:

VBT Yazlim Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk
2020 Tarihli Finansal Durum Tablolar1 (Bilanco)
(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018
VARLIKLAR
Dinen Varhklar 104.415.287 | 64.201.583 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
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
-liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 7.165.775| 22.225.590 38.772.618
Diger Alacaklar 1.089.211 1.119.869 2.329.271
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 569.023 369.023 1,926,906
-Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 520.188 550.846 402.365
Miigteri Stzlegmelerinden Dogan Alacaklar 4.804.188 265.032
Stoklar 4347.659| 1.598.117 158.505
Pesin Odenmis Giderler 10.645.420 | 14.378.394 9.744.941
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar - 80.035 14.667
Diger Dénen Varliklar 623.222 735.581 -
Duran Varhklar 20.171.054| 14.420.117 12.231.681
Ticari Alacaklar - - 512.527
Diger Alacaklar 2.500 2.500 2.500
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 18.786 - -
Maddi Duran Varliklar 1.814.359| 1.473.354 1.031.256
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16.117.052| 7.383.954 2.873.269
Kullanim Hakki Varliklari 587.732 710.485 973.986
Ertelenmis Vergi Varlig: - - 144.974
TOPLAM VARLIKLAR 124.586.341 | 78.621.700 70.014.427
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2020 | 31.12.2019 | 31.12.2018
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 71.965.203 | 41.431.120| 42.350.382
Kisa Vadeli Borglanmalar -1 2.169.501 550.000
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli 5201.303 1.132.324 315.134
Kisimlari
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 60.521 206.934 31.646
Ticari Borglar 47.286.631 | 24900462 | 27.451.752
-lliskili Taraflara Ticari Borglar = - -
-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 47.286.631| 24.900.462 27.451.752
Diger Borglar 3.016.839| 5.384.747 2.936.688
-liskili Taraflara Diger Borglar 75710 3.313.335 80.000
-lliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 2.941.129| 2.071.412 2.856.688
gzlrls:::lara Saglanan Faydalar Kapsaminda 992 240 929,715 581335
Miisteri S8zlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler 13.291.024| 5.840.681 0.712.551
Devlet Tesvik ve Yardimlari 44.148 44.148 44.148
Kisa Vadeli Karsiliklar 865.854 822.408 569.876
-Calisanlara Saglanan Faydalara [ligkin &63 854 | Y2 569 876

11




Karsiliklar -
Ddnem Kar1 Vergi Yiikiimliiliigii = 1.193.063 - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.580 - 157.452
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.483.830| 9.345.584 9.513.132
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.565.189| 2.029.760 952.712
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiim. 1.044.423 | 4.410.975 6.588.154
Devlet Tesvik ve Yardimlar 198.666 242.814 264.888
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.499.646| 2.023.079 1.707.378
-Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin 2499646 2023.079 1.707.378
Karsilikiar )
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii 1.175.906 638.956 -
OZKAYNAKLAR 43.137.308 | 27.844.996| 18.150.713
Odenmis Sermaye 20.000.000 | 10.000.000 10.000.000
Tanmmlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim 313.192 575 158 761,620
Kazanglart (Kayiplain)
Kardan Ayrilan Kisitlaminis Yedekler 1.774.852| 1.034.552 687.715
Geemis Yillar Kari/Zarari (-) 6.595.302| 7.862.526 1.943.883
Net Donem Kary/Zarari (-) 15.080.346| 9.4/3.0/6 6.280./35
TOPLAM KAYNAKLAR 124.586.341 | 78.621.700| 70.014.427

VBT Yazim Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis 1 Ocak 2018-31 Aralik 2018, 1 Ocak 2019-31
Arahk 2019 ve 1 Ocak 2020-31 Arahk 2020 Dinemlerine Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh
Gelir Tablosu

(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

KAR veya ZARAR KISMI (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
01 Ocak - |01 Ocak - 01 Ocak -
31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk
2020 2019 2018
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasilat 130.017.611 95.420.430| 88.621.067
Satiglarin Maliyeti (-) -104.982.161 | -75.077.739| -74.027.354
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 25.035.450 | 20.342.691| 14.593.713
Genel Yé6netim Giderleri (-) -4.344.862 -3.598.317| -3.616.522
Pazarlama Giderleri (-) -76.129 -775.932 -329.391
Aragtirma ve Geligtirme 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
FAALIYET KARI/ ZARARI (-) 17.819.659 9.911.190 2.916.696
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.257 0 145317
Ozkaynak Y®&ntemiyle Degerlenen Yatirimlarin 15.786 0 0
Karlarindan (Zararlarindan) Paylar '
FINANSMAN GID. ONCESI FAALIYET 17.839.702|  9.911.190| 3.062.013
Kar/Zarar
Finansman Gelirleri 5.929.758 2.666.002 5.068.116
Finansman Giderleri (-) -6.804.838 -2.386.881 | -1.588.455
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI 16.964.622| 10.190311| 6.541.674
Kar/Zaran
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-) (1.884.276) (717.235) (260.939)
- Donem Vergi Gelir / Gideri (-) -1.400317 0 0
ri:‘rtelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) -483.959 -717.235 -260.939
SURDURULEN FAAL. DONEM
KARUZARARI | 15.0803?5. 9 6.280.735
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Dénem Karimin/Zararinin Dagilim
-Azinhk Paylan - - -
-Ana Ortaklik Paylar: 15.080.346 9.473.076 6.280.735
Pay Basina Kazan¢/Kayip 0,75 0,95 0,63
KARLILIK ORANLARI (%)
Briit Kar Marji 19,26 21,32 16,47
Faaliyet Kar Marji 13,71 10,39 3,29
Net Kar Marji 11,60 9,93 7,09

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

Degerleme calismasi; SPK’ nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda
yiriitiilmils ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun olmasina 6zen gosterilmigtir. Buna
gore; Sirket degerlemelerinde ii¢ temel yaklasgim uygulanir. Bu temel degerleme
yaklagimlarimin  her biri farkli, ayrnntili uygulama yo6ntemlerini igerir. Degerleme
yaklasimlarimin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimlari INA)
¢) Maliyet Yaklagimi

olarak siralanabilir.

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym1 veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla kargilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi
ifade eder. Piyasa Carpanlar1 olarak da bilinen bu yOntem piyasa bazli bir degerleme
yontemidir. Bu yontem ile Sirkete benzer baska sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili
pazarlarin piyasa carpanlar1 iizerinden Sirket degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir
degerleme yontemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin piyasa sartlarindaki degerini
gostermesi agisindan énemli bir yéntemdir. Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerde carpanlar da hizla deZistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik
gosterebilmektedir.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Bu yontemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlarin gerceklesmemesi ya da 6ngoriilerden sapmasi durumunda
Sirket degeri de degisebilecektir.

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmas1 ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde ger¢ceklesen tiim yipranma
paylarinin diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Maliyet
yaklagimi Uluslararast Degerleme Standartlari 105 Degerleme Yaklagimijart ve Yontemleri
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nedemyle  normalde  sletmelerin ve  isletmedeki  paylarin degerlemesinde,
uygulanamamaktadir

Buna goére VBT Yazilim’ 1n faaliyct gosterdigi sektér goz oniinc alindiginda; Sirket igin
yaptlan degerleme c¢alismasinda “Pazar Yaklasim1” ile “Gelir Yaklagmmi” ydntemleri
kullanilmugtir.

3.1.“PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERIi TESPITI

Piyasa Carpanlar1 olarak da bilinen bu yontem piyasa bazli bir degerleme yontemidir.
“Pazar Yaklagim1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda;

1) “Fiyat/Kazan¢” (F/K)
2) “Firma Degeri/ FAVOK” (FD/FAVOK)
3) “Firma Degeri / Satislar” (I'D/Satislar)

otanlatina yer verilinistin.

F/K orani; sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse basmna karina boliinmesiyle bulunan bir
gostergedir. Sirketin gegmis donem verileri gbz oniine alindiginda istikrarlt bir kar marji
sergilemesi, F/K ¢arpaninin Sirket degerlemesinde siklikla kullanilmasi ve hisse senetleri
arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi dikkate alinarak F/K c¢arpani degerlemede
kullamlmuagtir.

FD/FAVOK; Sirket’ in firma degerinin, faiz-amortisman-vergi 6ncesi kara boliinmesiyle elde
edilir. Sirket’ in nakit yaratma kapasitesi, iilkeler aras1 vergilendirme farkliliklarini ortadan
kaldirmasi, Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, Sirketin faaliyetlerinden
sagladify karlar1 dikkate alarak faaliyet kari iizerinden analizi mimkiin kilmasi nedeniyle
FD/FAVOK carpani degerlemede kullanilmustir.

FD/Satislar; Sirket’ in firma degerinin, cirosuna bolinmesiyle elde edilir. Ozellikle farkl
muhasebe tekniklerinin etkilerinden arinmak ve farkli bor¢ yapilarindaki sirketleri
karsilagtirmak icin kullanilan ¢arpanlardan biridir. Sirketin nakit yaratma kabiliyetini
gostermese de biiylime potansiyelini yansitan bir ¢arpandir. Sirket’ in cirosu iizerinden analizi
miimkiin kilmasi nedeniyle FD/Satiglar ¢arpani degerlemede kullanilmuastar.

Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmigtir.

Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket i¢in piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle
yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BIST-Ana Pazar ve (i) BIST-Bilisim Sektorii
olarak simiflandirilan halka ag¢ik ortakliklarin 08.06.2021 tarihi itibariyla hesaplanan oranlar
kullanilmustir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektérii, Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan
yakinhik gosterdigi i¢in, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gérecegi Pazar
olmasi nedeniyle degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. Gerek BIST Ana Pazar, gerekse
BIST-Bilisim Sektoriinde baz alinan veriler ¢arpan analizi uygulanabilmesi igin gerekli
giivenilirlige sahiptir. BIST 100 ve Yildiz Pazarda 1slem goren Sirketler 1se biiyiikliik olarak
VBT Yazilm® dan c¢ok farkli olgege sahip olduklar i¢in pazar yaklagimina dahil

edilmemislerdir. Ayrica BIST-Bilisim sektoriinde yer alan Escom sir datink ait carpanlar asir1
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u¢ kabul edilmis ve degerlemeyi yukar yonde etkileyen bu sirketin ¢arpanlar1 medyan
hesabina dahil edilmemistir.

i) BIST-Ana Pazar

Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin 08.06.2021 tarihi itibariyle ortalama
rasyolart asagidaki gibidir. VBT Yazilim’ in faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri ve
miikerrer islem yapilmamasi icin Bilisim Sektorii Sirketleri hari¢ tutularak hesaplanmistir.

Sirketler Fd/Faviok | Fiyat/Kazan¢ | Fd/Satislar

Medyan 14,62 23,82 3,17
Kaynak: Finnet

ii) BIST-Bilisim Sektérii

Degeilemede baz aliman BIST Bilisin Sektoiii sitketlerinin 08.06.2021 tarihi itibariyle
rasyolan asagidaki gibidir.

Sirketler* Fd/Favok Fiyat/Kazang Fd/Satiglar
ARMDA 17,31 52,93 0,41
DESPC 14,63 14,12 0,46
DGATE 9,49 16,45 0,23
FONET 20 482 08
AP -8-62 L2 07 92
KFEIN 10,79 24,61 2,59
KRONT 80,89 59,19 13,29
LINK 24,00 26,11 15,88
NETAS L0z £
PKART 16,80 33,59 1,11
SMART 9,92 40,65 6,49
Medyan 15,59 26,11 2,59

Kaynak: Finnet

*BIST 100 ve Yildiz Pazarda iglem goren Sirketler ise biiyiikliik olarak VBT Yazilim’ dan ¢ok farkl
Olgege sahip olduklari i¢in pazar yaklasimina dahil edilmemiglerdir

**Escom sirketine ait ¢arpanlar asirt u¢ kabul edilmis ve degerlemeyi yukar: yonde etkileyen bu
sirketin ¢carpanlar: medyan hesabina dahil edilmemistir
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iii) SONUC

Oran analizinde baz alinan rasyolar asagidaki tabloda toplu olarak gésterilmistir.

08/06/2021 itibariyle Degerleme Oranlar:

Pazar ve Sektor Verileri Fd/Favik F/K Fd/Satiglar
Bist Ana Pazar 14,62 23,82 3,17
BIST Bilisim Sektorii 15,59 26,11 2,59
Ortalama* 15,10 24,96 2,88

Kaynak: Finnet

*Ortalama hesaplanirken, Pazar ve sektorler egit agwrliklandirilmigtir.

Piyasa Carpanlatt i¢in kullatlan Sitket verileri asagidaki tabloda gostetilinigtit.

Sirket Verileri
(IL)

Net Kar
15.080.346

Satislar
130.017.611

FAVOK
19.317.616

Net Nakit

65.912.799

VBT Yazilim igin BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim Sektérii® niin is bu rapor tarihinden bir
(1) is giinii Oncesi 08.06.2021 tarihli rasyolar1 ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki

tabloda gosterilmektedir:

Kargilagtirilan Piyasa Degerleri (TL)
Pazar ve Sektorler Fd/Favik* F/K  |Fd/Satislar*
Bist Ana Pazar 348.401.525| 359.138.440| 478.068.626
Bilisim Sektorii 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 Agirhk) 391.500.248
Birim Pay Degeri 19,58

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Oran Analizi yontemiyle, VBT Yazilim i¢in tiim rasyolarimmin verdigi degerlemelerin esit
agirhkl ortalamasina gore 391.500.248 TL’ lik piyasa degerine ve 19,58 TL birim pay

degerine ulasilmistir.

3.2. "GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPiTi

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklagimi
kapsamindaki yontemler fiillen gelecckteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine

dayanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yontemi;

Uluslararas1 alanda kabul gormiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan

[ndirgenmis Nakit Akimlart (INA) Analizi® ne gére firma degeri veya sirket paylarin degeri.

Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nal

indirgenmis degori olarak kabul edilir.
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Nakit akimlar1 projeksiyonlari, genellikle 5 1la 10 yillik zaman dilim1 1¢in yapilmakta ve
projeksiyon déneminin son sencsindeki nakit akimi baz alinarak nihai defer (u¢ deger)
hesaplanmaktadir. Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu uyarinca, Bélgede faaliyet gésteren
gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, miinhasiran bu Bolgedeki yazilim, tasarim ve Ar-
Ge faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglari 31/12/2028 tarihine kadar gelir ve kurumlar
vergisinden miistesnadir. Ayrica, Bolgede calisan; Ar-Ge, tasarim ve destek personelinin bu
gorevleri ile ilgili ticretleri 31/12/2028 tarihine kadar her tiirlii vergiden miistesnadir. Bu vergi
tesvikinin siiresi daha dnce uzatilmistir ve 31/12/2028 tarihinin de uzatilma beklentisi vardir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte clde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin ger¢ek degerine ulasilmaktadir. Esas faaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari da diigiiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle
ilgili vila ait scrbest nakit akimi  hesaplanmaktadir  lgili projcksivon  déneminde
gorgeklegecogi varsuytlun sorbest nakit akunlart da aguliklandiidoug  ortalatma  sernayo
maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg diigiilerek Sirket
degeti tespit edilit. Bu yOulemin zayif yondl gelecefe yonelik Lit takun varsayunlat
icermesidir. Bu varsayimlarin gerceklesmemesi ya da 6ngoriilerden sapmasi durumunda girket
degeri de degisebilecektir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akum Analizi”ne gore yapilan degerlemesinde kullamlan
temel varsayimlar asagida siralanmuistir:

1) Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
buyiikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik donem esas alinarak hesaplanmustir.

3) 2021-2025 yillarimi kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullamilan terimler ve hesaplanmalar asagida
gosterilmistir.

Projeksiyon doneminde ulagilmasi Ongoriillen nakit akislarn ve diger finansal verilerin,
projeksiyon dénemine goére belirlenen makul bir gegmis donemde degerleme konusunun
gerceklesen ilgili nakit akiglar1 ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarlt ve bu veriler
cercevesinde ongoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Risksiz Faiz Oram (Rr): Projeksiyon doénemi ile uyumlu olmasi agisindan Tiirkiye 5 yillik
tahvil faizinin (TRT110226T13) oran1 olan %18,38’ in kullanilmas1 uygun gorilmistiir.

Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (Rm) : Piyasanin Getiri Beklentisini géstermektedir.
BIST-100 endeksi, BIST’ in genel trendini géstermesi agisindan en koklii ve yakindan izlenen
endekslerin basinda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2010-2020 yillar: arasinda son 10 yil,
9 yil, 8 y1l, 7 y1l, 6 yul ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri oram1 %38,39 ile %15,54
araligindadir.

Piyasa Risk Primi (Rp) : Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orani arasindaki
farktir. Formiilasyonu Rm.Rr olarak ifade edilir. Buna gore son 10 yilin maksimum bilesik
getirisinin gerceklesmesi temel alinsa bile;

Rp= Rm.Rr = 15,54 — 18,39 = -2,85 rakamina ulasilmaktadir.

Ote yandan New York Universitesi profesorlerinden Aswath Damodaran tarafindan
hazulanan  galistnaya  gore  Tilkkive  igin  tilke  risk  primi  $65.33  seviyesindedir
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryptemihtml . §
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Uygulamada isc; BIST’ te son 3 yilda gergeklesen halka arzlarda risk primi % 5 - 6,5 bandi
araliginda kullamilmaktadir BIST’ deki genel egilim, Sirketin diisiik bor¢luluk yapis1 ve
Aswath Damodaran’ in ¢aligmalar1 da goz oniinde bulunduruldugunda piyasa risk primi
olarak %6 oraninin kullanmasi uygun goriillmistiir.

Beta Katsayis1 B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki degiskenlige
oranidir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan
ilgilidir.

Eger Beta=0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
Eger Beta>1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli
Eger Beta<l ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktir.

Borsa Istanbul’ da islem goren Bilisim Scktorii sitketlerinin (Yildiz Pazar harig) kaldiragh
Beta degeri hesaplandiginda 0,87 degerine ulasilmistir. Ote yandan, Borsa Istanbul’ da
yapilan ilk halka arzlarda halka arz edilen girkel i¢in Beta degeri genel olarak 1 alinmaktadir.
Degerlemede muhafazakar davranmak adina VBT Yazilim i¢in de Beta katsayist “1” olarak
hesaplanmaya dahil edilmistir.

Terminal Bityiime: Sirket’in 2025 yilindan sonrasina iligkin terminal (nihai) biiylime orani
%?3 olarak alinmugtir.

Vergi Sonrasi Borc¢lanma Maliyeti: Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu uyarinca,
Bolgede faaliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, miinhasiran bu Boélgedeki
yazilim, tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar1 31/12/2028 tarihine kadar
gelir ve kurumlar vergisinden miistesnadir. Ayrica, Bolgede ¢alisan; Ar-Ge, tasarim ve destek
personelinin bu gorevleri ile ilgili ticretleri 31/12/2028 tarihine kadar her tiirlii vergiden
miistesnadir. Indirim ve istisna kapsamina girmeyen gelirler i¢in 2021-2025 yil1 igin &nceki 3
yilin ortalama vergi orani kullanilmistir. 2021 yilinda bu oran %7,38° dir. Buna gére bu
dénemde agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmigtir. Vergi Sonrasi
Bor¢lanma Maliyeti = Borglanma Faizi*(1-%7,38) = %11,65*%0,9262= %10,79 olarak
hesaplanmastir. 31/12/2028 tarihinde sona erecek vergi tesvikinin siiresi daha Once
uzatilmistir ve 31/12/2028 tarihinin de uzatilma beklentisi vardir. Ote yandan tesviklerin
31/12/2028 tarthinde sona ermest durumunda bu durum AOSM= %1 1,65%(1-%20)= %9,32
olacak ve AOSM orani diisecektir. Ancak degerlemede muhafazakar davranmak adina Vergi
Sonrast Borglanma Maliyeti nin projeksiyondaki 2025 yili ve sonrasina ait dénemde de ayn1
sekilde %10,79 olarak kullanilmasi uygun goériilmiistiir.

Sermaye Maliyeti (RE): Piyasa risk priminin beta katsayisi ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi ile hesaplanmakta olup;

Re=Rr+B*Rp yani Rg=18,38+1* 6=2438 olarak hesaplanmistir.
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Iskonto Oranlar:
Risksiz Faiz Orani 18,38 %
Piyasa Risk Primi 6 %
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 24,38 %
Vergi Sonras1 Bor¢glanma Maliyeti 10,79 %
Borg¢luluk Oram 18,55 %
AOSM* 21,86 %

*AOSM (Agwrlikls Sermaye Maliyeti): Iskonto orani olarak da adlandirilan bu veriye asagidaki sekilde
ulagilabilir

(TL)
Kisa vadeli borglanmalar  5.261.824
Uzun vadeli finansal bor¢glanmalar 1.565.189
Ozkaynaklar 43.137.308
Borg¢luluk Orani % 18,55

AOSM = Sermaye Maliyeti * (1-bor¢luluk orani) + Vergi Sonrasi bor¢lanma maliyeti *
(borgluluk orani)

AOSM = 24,38%(1-0,1855) +10,79*0,1855 =21,86

Béylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM oran1 %21,86 olarak
hesaplanmastir.

Sirket’in mevcut faaliyetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satiglarin
Makro Ekonomik ve sektorel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir. Ote
yandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacag: fayda ihtiyatlik agisindan
degerlemeye dahil edilmemigtir. Yontemin dogasi geregi, finansal gelir-gider kalemleri
dikkate alinmamis, degerleme Favok kari izerinden yapilmigtir.

Sirkel’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi i¢in ileriye
doniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmig ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari
agirhikli  ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit
Akimlari*Iskonto Orami) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2021-2025
yillar1 arasinda alti yillik donemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarinin toplamindan
finansal bor¢lar diigiiliip nakit benzeri hazir degerler eklenerek Sirket’in nihai degerine
ulagilmaktadir.

31.12.2020 itibariyle Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

(TL)
Kisa vadeli borglanmalar 5.261.824
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar 4.565.189
Nakit Benzerleri 75.739.812
Net Nakit
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Serbest nakit akimlart hesaplanirken Oncelikle 2021-2025 yillan i¢in faiz ve vergi Oncesi kir
tahminleri yapilmistir. Bu kdr rakamindan vergiler diigiildiikten sonra Sirket’in yatirim
yapmak i¢in elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmustur. Bu rakamdan net yatirim
harcamalarinin ve isletme sermayesi gereksiniminin diisiilmesiyle serbest nakit akimlarina
ulasilmastir.

Ozel Bagunsiz Denetimden Gegnis
KAR veya ZARAR KISMI
(TL) 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak -
31 Aralik 2020 | 31 Aralhik 2019 | 31 Arahk 2018

SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 130.017.611 95.420.430 88.621.067
Satiglardaki Biiyiitne(%) 36,26 7,67 -
Satiglarin Maliyeti (-) (104.982.161) |  (75.077.739) (74.027.354)
Maliyetlerin Satiglara Oram (%) 39,83 1,42 -
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 25.035.450 20.342.691 14.593.713
Briit Kar Marj1 % 19,26 21,32 16,47
Faaliyet Giderleri (7.215.791)| (10.461.501) (11.677.017)
ESAS FAALIYET KARI/ ZARARI 17.819.659 9.911.190 2.916.696
Esas Faaliyet kar Marji 13,71 10,39 3,29

Satislardaki Biiyiime: 2018 yilinda net satis hasilat1 88,6 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Sirket’in cirosu yillar igerisinde artig egilimi gostermis ve 2019 yilinda 95,4 milyon TL
seviyesine, 2020 yilinda ise 130 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Her gegen yil cirodaki
artisin sebebi mevcuttaki yiiriitiilen projelerin bitip ticarilesmis olmasi ve yil itibar1 ile firma
yetkinliklerin artmasi sebebiyle daha biiyiik islere istirak edebilmesinden kaynaklanmaktadr.
Satiglardaki artig trendinin Oniimiizdeki yillarda da devam etmesi Ongoriilmektedir. Gerek
mevcut gergeklesmeler gerekse Sirketin gelecek projeksiyonlari g6z oniine alinarak, Sirket
icin 5 yillik projeksiyon doneminde yillik % 20 oraninda yillik ciro artis1 gergeklestirecegi
tahmini degerlemede kullanilmustir.

Maliyetler: Maliyetlerin satiglara oran1 2018 yilinda % 83,53, 2019 yilinda % 78,68, 2020
yilinda ise % 80,74 seviyesindedir. 2021 yili i¢in bu oran % 79,73 olarak hesaplanmis olup,
projeksiyon doneminde bu ylizdenin kademeli olarak azalarak 2025 yilinda %78,39
seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Esas Faaliyet Kari; Sirketin esas faaliyet kar1 yillar icerisinde artmakta olup, kar marjlarinda
da artis s6z konusudur. 2018 yilinda %3,29 olan esas faaliyet kar marj1 2019 yilinda %10,39
2020 yilinda %13,71 olarak ger¢eklesmistir. Yapilan projeksiyonda 2021 yili igin esas
faaliyet kar marjinin % 12,94 olarak gerceklesecegi ongoriilmiistiir. Projeksiyon déneminde
bu ytizdenin kademeli olarak artarak 2025 yilinda %16,80 seviyesinde gerceklesecegi
Ongoriilmektedir.




Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2019-2020 yillarindan hareket edilmis olup,
isletme sermayesi ihtiyaci yillar itibariyle asagidaki gibi belirlenmistir.

Net Isletme

q : 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T
wermayest

Net Satislar 156.021.133 | 187.225.360| 224.670.432| 269.604.518| 323.525.422
SMM (-) -124.388.424 | -149.839.962 | -178.479.708| -213.253.461| -253.601.349
Ticari Alacaklar 17.098.206|  15.418282| 21.561.678| 24.038.170|  29.947.310
Stoklar 3 899 544 5451 406 6 044 328 7 490 275 8 747 878
Ticari Borglar 48.641333|  63.042.863| 72.442.997|  88.140204| 103.875.267
NET ISLETME

SERMiYEsi (27.643.582) | (42.173.174)| (44.836.992)| (56.611.810)| (65.180.079)
Degisim 8.129.615| (14.529.592)| (2.663.817)| (11.774.819)| (8.568.269)
Ortalama Tahsilat 40,0 30,1 35,0 32,5 33,8
Siiresi/Giin

Ortalama Stokta

Kalma Siiresi/Giin 11,4 13,3 12.4 12,8 12,6
Ortalama Borg 142,7 153,6 148,1 150,9 149,5

Odeme Siiresi/Giin
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4.SONUC

Degerleme Yontemi Delg,z?z;L) I]I)izsgif?;ga
1) Piyasa Carpanlar1 Yontemi 391.500.248 19,58
2) INA Yontemi 258.809.076 12,94
e e b agrig | 1548
Iskonto Tutar1 (% 20) 62.377.109
Iskontolu Sirket Degeri 249.508.436 12,48

Tablodan da goriilecegi tizere degerlemede muhafazakar davranmak adina iki yéntemden
daha yiiksek sonu¢ veren Pazar Yaklasgimi Yontemine %40, daha diisiik sonu¢ veren Gelir
Yaklasimi Yontemine %60 agirlik verilmisgtir. Sonu¢ olarak VBT Yazilim igin yapilan
degerleme caligmalari neticesinde Sirket degeri 311.885.545 TL olarak hesaplanmistir.
Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 20.000.000 TL’ye goére birim pay degeri 15,59

TL’ye karsilik gelmektedir.

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

halka arz

iskontosu uygulanarak, 12,48 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve
yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu beyan ederiz.

VBT YAZILIM A.S. HALKA ARZ OZETi

Cikarilmig Sermaye

20.000.000 TL

Ortak Satist 2.000.000 TL
Sermaye Artirimi 6.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 8.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 26.000.000 TL
Halka Ag¢ilacak Oran 30,77 %
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi
Halka Arz Iskontosu 20 %
Halka Arz Satis Fiyati (iskontolu) 12,48
Halka Arz Sati Fiyat1 (Iskontosuz) 15,59
Sirket Degeri (Iskontolu) 249.508.436
Sirket Degeri (Iskontosuz) 311.885.545
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Bist Ana Bilisi VBT Yazihim | VBT Yazilim
S Halka Arz Halka Arz
Pazar* Sektorii* o .
Oncesi Sonrasi
F/K 23,82 26,11 16,55 21,52
Fd/Favék 14,62 15,59 9,50 9,68
Fd/Satislar 3,17 2,59 1,41 1,44

*08/06/2021 itibarivle Finnet sistemi iizerinden alimmis bu oranlarda Katsayilar hesaplanirken
medyan degerler kullanilnistir.

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme
youlewnleri uygulamnasy veya fatklt taribletdeki finansal veriler ile piyasa ¢atpaulatin
kullanilmasi durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkli degerlere ulagilmasi
miimkiin olabilir.

METRO YATIRIM

UL DEGERLER A.S.
AL

-

Cigdem OZTURK PULATOGY\.U

Ozgecan FIRILDA
Genel Miidiir Yardimcisi

\

Yo6netim Kurulu Baskani

Ekler;

Ek1 — Arac1 Kurum Yetkinlik ve Bagimsizlik Beyan

Ek2 - Degerlemeyi gerceklestirenin, degerlemeyi biitiin yonleriyle yiiriitebilecek gerekli tiim
teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olduguna ve bagimsizlik ilkelerine uyduguna iliskin
beyani, lisans/sicillerini dogrulama i¢in kullanilabilecek internet adresi.

Ek3 - 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli hesap donemlerine iliskin finansal
tablolar ile s6z konusu finansal tablolara ait 6zel bagimsiz denetim raporu
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>, METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$.

Fiyat Tespit Raporu Ek-1
Tarih :09.06.2021

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 ANKARA

SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organ1’ nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil1 karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’ nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin  Sermaye  Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgimin F maddesinin 9. Maddesi” cgergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sermaye piyasasi araci notunun bir pargasi
olan bu VBT Yazilim A.S. Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim
bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii makul 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

METRO YATIRIM

Cigdem OZTURK Serhan ICER
PULATOGLU Genel Miidiir
Yonetim Kurulu Bagkani

Merkez : Biyiikdere Cad. Metro City A Blok No.171 K.17 34330 1.Levent/ISTANBUL Tel: (0212) 344 09 00 Fax: (0212) 344 09 13
Bogazi¢i Kurumlar V.D. : 854 006 3771  Tic.Sicil. : 358936 www.metroyatirim.com.tr e mail : info@metroyatirim.com.tr
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YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
Fiyat Tespit Raporu Ek-2

VBT YAZILIM A.S. FIYAT TESPIiT RAPORU
SORUMLULUK BEYANI

Tarih: 09.06.2021

Kurul Karar Organi’ nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’ nun 11.04.2019 tarih, 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin  Sermave Pivasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslat bagliguun F maddesinin 9. Bendi” gergevesinde verdigimiz bu
beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizhik 1lkelerne uydugumuzu, VB1' Yazilim A.S. i¢in hazirlamis oldugumuz Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her
tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME METRO YATIRIM
UZMA MENKUL{DEGERLER A.S.

o/
YATRIM MENKUL DEGE
Ozgecan FIRILDAK Cigdem OZTURK
Genel Miidiir Yardimcisi / PULATOGLU Genel Miidiir
Kurumsal Finansman Yonetim Kurulu Bagkan

Sorumlu Degerleme Uzmaninin lisans/sicillerini dogrulama i¢in kullanilabilecek internet linka:
https:/Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/A48D 13F8-B6B4-44DA-A120-
7DSFCDA47BEC

Merkez : Bliyiikdere Cad. Metro City A Blok No.171 K.17 34330 1.Levent/ISTANBUL Tel: (0212) 344 09 00 Fax: (0212) 344 09 13
Bogazici Kurumlar V.D. : 854 006 3771 Tic.Sicil. : 358936 www.metroyatirim.com.tr e mail : info@metroyatirim.com.tr



