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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan VBT Yazilim A.S.
(“Sirket”, “VBT Yazillm” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 09 Haziran 2021 tarihli Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Metro
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, agiklanan VBT Yazilim A.S. halka arzina iliskin olarak,
yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Metro Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmig olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorlsi olup, yatirim kararlarinin yayimlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanlklardan dolayi OYAK
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

VBT Yazilim A.S., 1993 yilinda kurulmustur. Yazilim, Bilgi Teknolojileri ve danismanlik alanlarinda hizmet veren Sirket, merkez olarak
istanbul idari ve Ar-Ge merkezi ofisleri, Ankara ve Adana sube ofislerinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sirket, Urettigi yazilimlari ve misterilerine sundugu sistem ¢6ziimleri ile sektérde faaliyet géstermektedir. Yaziim ¢dziimleri; IK yazilimi,
ABYS yazilimi, e-dénisim yazilimi, kamu yazilimlari ve kurumsal yazilim ¢éziimleri, Sistem Cozlimleri ise; mainframe yazilimlari, analitik
¢6zlimleri, ITSM ¢oézliimleri izleme ¢6ziimleri ve otomasyon ¢dziimleridir.

Sirket, son yillarda Ar-Ge ¢alismalarina biiyiik agirlik vererek, Yapay Zeka, Makine Ogrenmesi, Dogal Dil isleme ve loT gibi alanlarda
gelistirdigi inovatif yazilim ve projelerle, Tiirkiye’de 6nde gelen kamu kurumlari ve 6zel sektor kuruluslari ile uluslararasi arenada diinya
devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde ¢alismaktadir. Sirket, finans sektérindeki tecriibelerini kullanarak e-dontsim (e-fatura, e-
defter, e-makbuz, e-arsiv, e-smmm) projelerini gelistirmis ve e-déniisiim 6zel entegratorleri arasina girmistir. Ozellikle finans alanindaki
musterilerin ihtiyacina yonelik, elektronik fatura, elektronik serbest meslek makbuzu gibi regllasyon degisikliklerinin de musteriyi
kullanima zorunlu tuttugu teknolojilerin hizmet saglayicisidir.

VBT Yazilim, Hibe ve Proje Danismanhgi, Yazilim Siireci Danismanhgi, Sistem ve Altyapi yonetimi alaninda kamu ve 6zel sektore
danismanlik hizmeti vermektedir. TUBITAK, KOSGEB, ITEA3, ve AB HORIZON 2020 projelerinde arastirma ve gelistirme odakl olarak

aktif bir katki saglayicidir.

VBT Yazilim’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin gelir dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Brit Satislar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Lisans Satiglar* 60.916.953 64.801.863 77.797.617
VBT Yaziimlar** 27.704.114 30.618.567 52.219.994
VBT Uriinleri Lisans ve Bakim Satislari 3.485.995 4.511.485 21.435.526
VBT Uriinleri Danismanlik ve Egitim 21.108.927 24.338.840 27.408.362
Satislari

VBT Uriinleri Diger Hizmet Gelirleri 3.109.192 1.768.242 3.376.106

Toplam 88.621.067 95.420.430 130.017.611

Kaynak: VBT Yazilim [zahname

*Teknolojik altyapilarin ihtiyag duydudu bilgi sistemleri bilesenlerinden veri depolama (initeleri, sunucu sistemleri, ag ekipmanlari, sifreleme cihazlari gibi triinlerin
satislarindan elde edilir.
**Kamu ya da 6zel sektérde is siiregleri, iretim, analiz, rakip, e-déniisiim gibi bircok alanda ihtiyaca istinaden gelistirilen yazilimlarin satislarindan elde edilir.
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3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 6.000.000 TL Sermaye Artirimi ve 2.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Halka arz fiyat1 12,48 TL
olarak belirlenirken, Halka Arz Blyukligi 99.840.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise 6.804.000.000
TL olacaktir. Talep toplama islemi 05-06 Temmuz 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Aracilig”
yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Ana Pazar’da islem gérecektir. Sirket'in mevcut ortaklari, halka arz dncesinde sahip
olduklari paylari, Sirket paylarinin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle borsada satmamayi, bu paylarin
borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmamayi ve borsa disinda yapilacak satiglarda da satisa konu
paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini kabul, beyan ve taahhit etmislerdir.

Halka Arz Tarihleri 05 - 06 Temmuz 2021

Halka Arz Fiyati 12,48 TL

oo

Aracilik ve Halka Arz Yéntemi “En lyi Gayret Araciligl” ve “Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 20.000.000 TL nominal

6.000.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)
2.000.000 TL nominal (Ortak Satisi)
Toplam 8.000.000 TL nominal

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiri

Halka Arz Orani %30,77
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 26.000.000 TL
Borsada Islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Ana Pazar

Pazari

Sirket'in mevcut ortaklari, halka arz dncesinde sahip olduklari paylar, Sirket paylarinin
Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle borsada satmamayi, bu
paylarin borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmamayi ve borsa disinda yapilacak satislarda da satisa konu paylarin da bu sinirlamaya
tabi olacagini kabul, beyan ve taahhit etmislerdir.

Taahhiitler

Paylarin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren 30 giindir. Fiyat istikrari
islemlerinde kullanilacak fon, paylarini halka arz edecek ortagin satis hasilatinin %20'si ile
sinirh olacaktir. (maksimum 4.992.000 TL)

Fiyat istikrarini Saglayici islemler
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4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Unvani / Adi Soyadi
Grubu Nominal Sermaye (TL) (%) Nominal Sermaye (TL) (%)
Birol Basaran A 1.000.000 5,00% 1.000.000 3,85%
Birol Basaran B 13.200.000 66,00% 11.200.000 43,08%
ipek Canan Basaran B 2.000.000 10,00% 2.000.000 7,69%
Diger B 3.800.000 19,00% 3.800.000 14,62%
Halka Agik Kisim B 0 0,00% 8.000.000 30,77%
Toplam 20.000.000 100,00 26.000.000 100,00

Kaynak: VBT Yazilim izahname

5- Halka Arz Gerekgeleri

ileri teknoloji sektérleri icerisinde degerlendirilen yazilim sektérii, son yillardaki hizli gelismesine paralel olarak, yenilikgi {riin ve
hizmetleri i¢ ve dis piyasalara sunmaktadir. Cok yiksek sabit sermaye anlaminda yatirim maliyeti gerektirmemekle beraber sektériin
en 6nemli girdisi iyi egitilmis personel ve AR-GE yatirimlaridir. Ayrica 6zellikle uluslararasi piyasalarda Tiirk yazilim sektoriiniin planli
bir sekilde tanitilmasi, pazarlama becerilerinin ve yeni Griin/hizmet kapasitesinin gelistirilmesi, uygulanabilir ¢6ztimler ve bunlarin
ic ve dis piyasalara etkin sunumu, sektériin biyume, gelisme ve ihracati igin 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda Sirket’in halka
acilma dolayisiyla elde edecegi kaynagin, sektoriin genelinde yaygin finansal sorularin ve ihtiyaglarin giderilmesinde kullaniimasinin

uygun olacagi 6ngorilmastar.

Sirket’in halka arzi ile

- Sirket’in buyime hedeflerinin devami,
- Planlanan yatirimlarin finansmani,
- Kurumsal yapinin giglendirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,

- Sirket bilinirliginin artirilmasi,
- Rekabet gliclinlin artirilmasi,

- Potansiyel musteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut givenilirligin ve sayginligin artirilmasi hedeflenmektedir.

Sirket’in halka arzdan elde edecegi gelir ile

- Sirket satin alma firsatlarinin degerlendirilmesi,

- Ar-Ge faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi,
- Mevcut ofislerin bliyttiilmesi ve yeni ofis acilmasi, (Yurtici ve Yurtdisi)
- isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi planlanmaktadir.
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6- Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (milyon TL)

VBT Yazilim - Ozet Finansallar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Stoklar

Doénen Varliklar

Duran varhklar

Toplam Varliklar

KV Finansal Borglar

KV Ticari Borglar

KV Yaktmlalukler

UV Finansal Borglar

UV Yukumlaltkler
Toplam Yukumlaltkler
Ozkaynaklar

Net Borg

Net Borg/FAVOK

6,5
38,8

0.2
57,8
12,2
70,0

0,9
27,5
42,4

1,0

9,5
51,9
18,2
-4,6

-1,3

24,1
22,2
1,6
64,2
14,4
78,6
3,5
24,9
41,4
0,2
9,3
50,8
27,8
-20,3
-1,9

Gostergeler 2018 2019 2020
Satiglar 88,6 95,4 130,0
Satiglarin Maliyeti 74,0 75,1 105,0
Briit Kar 14,6 20,3 25,0
Briit Kar Mariji 16,5% 21,3% 19,3%
Faaliyet Giderleri 8,8 10,9 12,7
Faaliyet Kani 2,9 9,9 17,8
Faaliyet Kar Marji 3,3% 10,4% 13,7%
Net Finansman Giderleri 3,5 0,3 -0,9
Net Kar 6,3 9,5 15,1
Amortisman 0,6 0,9 1,5
FAVOK 3,5 10,8 19,3
FAVOK Mariji 4,0% 11,3% 14,9%

Bilango (milyon TL)

75,7
7,2
4,3

104,4
20,2
124,6
5,3

47,3

72,0
0,2
9,5

81,4

43,1

-70,3

-3,6

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu, VBT Yazilim Bagimsiz Denetim Raporu
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7- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Metro Yatirim’in hazirladigi 09 Haziran 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

Metro Yatirim, “Piyasa Carpanlar” yénteminde Sirket’in F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari incelenmistir. Sirket’in ana faaliyet
konusunun bilgisayar yazilimlari olmasi nedeniyle piyasa ¢arpanlari yonteminde Sirket’in faaliyet konusu ile dogrudan yakinhk
gdsteren BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim Sektérii carpanlari calismaya konu edilmistir. BiST 100 ve Yildiz Pazarda islem géren sirketler
Olgek itibariyla VBT Yazilim’dan farkli oldugu icin ¢alismaya dahil edilmemistir.

» BiST Ana Pazar

Metro Yatirim, yurt ici benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda BiST Ana Pazar endeksi altinda yer alan sirketleri incelemistir. Bu
¢alisma kapsaminda VBT Yazilim’in faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri ve miikerrer islem durumunu engelleme adina bilisim
sektoriinde faaliyet gdsteren sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir. Calismaya dahil edilen sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve
FD/Satislar carpanlarinin medyan degeri kullaniimistir. Calisma sonucunda; BiST Ana Pazar FD/FAVOK degeri 14,62, F/K degeri 23,82
ve FD/Satislar degeri 3,17 olarak bulunmustur.

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

Kaynak: Metro Yatinim Fiyat Tespit Raporu

> BIST Bilisim Sektori

Metro Yatirim, yurt ici benzer sirketler kapsaminda VBT Yazilim’in faaliyet konusuna uygunlugu nedeniyle BIST Bilisim Sektérii
carpanlari ¢alismaya dahil edilmistir. BiST Bilisim carpanlari kapsaminda 20 adet sirket incelenmis olup, ug degerlere sahip olan
carpanlar calismaya dahil edilmemis, calismaya dahil edilen sirketlerin FD/FAVOK, F/K VE FD/Satislar carpanlarinin medyan degeri
kullaniimistir. Calisma sonucunda; BIST Ana Pazar FD/FAVOK degeri 15,59, F/K degeri 26,11 ve FD/Satislar degeri 2,59 olarak
bulunmusgtur.

08.06.2021 itibariyla Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor Verileri FD/FAVOK Fiyat/Kazang FD/Satislar
BIST Ana Pazar 14,62 23,82 3,17
BIST Bilisim Sektori 15,59 26,11 2,59
Ortalama* 15,10 24,96 2,88

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu
*Ortalama hesaplanirken, Pazar ve Sektérler esit oranda agirliklandiriimistir.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Piyasa Degerleri (TL)

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler

FD/FAVOK* F/K FD/Satiglar*
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 Firma Degeri 357.694.088 376.443.137 440.363.519
Nihai Firma Degeri (Esit Agirlik) 391.500.248
Birim Pay Degeri 19,58

*Piyasa Degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya déhil edilmistir.
Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak pazar yaklasimi kapsaminda Sirket’in ortalama firma degeri FD/FAVOK carpani ile 357.694.088 TL, F/K carpani ile
376.443.137 TL ve FD/Satislar carpani ile 440.363.519 TL olarak hesaplanmistir. Calisma kapsaminda bulunan firma degerlerinin
ortalamasi alinmis ve nihai firma degeri 391.500.248 TL olarak hesaplanmistir. Metro Yatirim tarafindan yiritlilen calisma
kapsaminda, Piyasa Carpan analizinde Sirket’in pay basina degeri 19,58 TL olarak bulunmustur.

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde, Metro Yatirim 2021-2025 yillari i¢in projeksiyon gerceklestirmistir. Projeksiyon déneminde
ongorulen nakit akiglari ve diger finansal verilerin, projeksiyon dénemine gore belirlenen makul bir gegmis donemde degerleme
konusunun gerceklesen ilgili nakit akislari ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarh ve bu veriler ¢cergevesinde 6ngoriilebilir olmasina

Ozen gosterilmigtir.

Rapor’da AOSM %21,86 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit indirgeme orani kullanilmistir. Risksiz faiz orani,
Tirkiye 5 yillik TL tahvil faiz getirisi olan %18,38 olarak alinmistir. Piyasa risk primi %6 olarak alinmistir. Vergi sonrasi bor¢glanma
maliyeti %10,79 olarak hesaplanmistir. Beta hesaplamasi yapilirken BIST - Bilisim Sektora (Yildiz Pazar harig) kaldiragh beta degeri
0,87 olarak bulunmustur. Ancak BiST’de yapilan ilk halka arzlarda beta degerinin 1 alinmasiyla degerlemede muhafazakar davranmak
adina VBT Yazilim igin beta katsayisi 1 olarak alinmistir. Sirket’in ug biylime orani %5 olarak alinmistir.

iskonto Oranlari

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

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Kisa Vadeli Borglanmalar 5.261.824
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 4.565.189
Ozkaynaklar 43.137.308
Borgluluk Orani 18,55%

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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iNA (TL) 2021T 20227 2023T 20241 2025T
Net Satislar 156.021.133 187.225.360 224.670.432 269.604.518 323.525.422
Satislardaki Biiyiime (%) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Satislarin 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%
Briit Kar 31.632.709 37.385.398 46.190.724 56.351.057 69.924.073
Briit Kar Mariji (%) 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 -4.382.949 -15.556.071
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani (%) -7,34% -6,03% -6,09% -5,33% -4,81%
Esas Faaliyet Kari (E) 20.185.066 26.086.583 32.506.508 41.968.108 54.368.002
Vergi (V) -1.489.279 -2.219.413 -2.924.836 -3.481.071 -4.675.671
Yatirim 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 Akimlari 3.630.592 29.734.240 24.380.217 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 Toplami 2021-2025 dénemi toplami 2.979.349 20.023.710 13.473.149 19.061.839 19.002.897
indirgenmis Nakit Akimlari 74.540.943

iNA Sonucu (TL)

Terminal Bllyiime Orani 5%
Ug Dénem Serbest Nakit Akimlari 318.030.377
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri 118.355.334
Firma Degeri 192.896.277
Net Nakit 65.912.799
Tahmini Gergege Uygun Deger 258.809.076
Tahmini Birim Pay Degeri 12,94

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Metro Yatirim tarafindan yapilan iNA analizinde satislardaki artisin sebebi, mevcuttaki yiiriitiilen projelerin bitip ticarilesmis olmasi
ve yil itibari ile firma yetkinliklerin artmasi sebebiyle daha buyuk islere istirak edebilmesinden kaynaklanmaktadir. Maliyetlerin 2021
yilindan itibaren projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak azalacagi ve 2025 yili maliyetlerinin satislara oraninin %78,39
seviyesinde gergeklesecegi dngorilmdistir. Projeksiyon déneminde esas faaliyet karliliginin kademeli olarak artacagl 6ngérilmds,

2021 yiliigin beklentiler esas faaliyet kar marjinin %12,94 olacagini gosterirken 2025 yili igin beklentiler %16,80 seviyesindedir.

Sonuc olarak, “indirgenmis Nakit Akim1” yénteminde VBT Yazilim’in 09.06.2021 tarihi itibariyla firma degeri 192.896.277 TL olarak
bulunmustur. Sirket'in 65.912.799 TL net nakit pozisyonunda olmasi sebebiyle 6zsermaye degeri 258.809.076 TL olarak

hesaplanmistir. indirgenmis Nakit Akimi analizinde Sirket’in pay basina degeri 12,94 TL olarak bulunmustur.
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8- Sonug

Metro Yatinnm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme galismasinda iki yontemden daha yiksek
sonug veren Piyasa Carpanlari ydntemine %40, daha diisiik sonug veren indirgenmis Nakit Akimi yéntemine %60 agirlik verilmistir.
Metro Yatirim tarafindan yapilan ¢alisma neticesinde 6zsermaye degeri 311.885.545 TL olarak hesaplanmis, dolayisiyla pay basina
deger 15,59 TL olarak bulunmustur. Sirket’'in birim halka arz fiyati, bulunan pay basina degere %20 oraninda halka arz iskontosu

uygulanarak 12,48 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Deger (TL)
Piyasa Garpanlari Yontemi 391.500.248 19,58
iNA Yontemi 258.809.076 12,94

Agirhklandinlmig Firma Degeri (Piyasa Carpanlan

%40, INA %60 Agirlik) 311.885.545 15,59
iskonto Tutari (%20) 62.377.109
iskontolu Firma Degeri 249.508.436 12,48

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Metro Yatinnm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goériisiimiiz

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan VBT Yaziim fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi acisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan
yontemlere iliskin yapilan detayl aciklamalarin, yontemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu goristindeyiz. OYAK Yatirim
olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yéntemlerinde;

Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini distiniiyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlar” hem de “indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu gériisiindeyiz.

- Ayrica Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet konusu ve isleyisi diisiiniildiigiinde BIST Ana Pazar ve BiST Bilisim Sektérii FD/FAVOK,
F/K ve FD/Satislar carpanlarinin kullaniimasinin da makul oldugu gériistindeyiz. Ancak yurt ici benzer sirketlerle birlikte yurt disi
benzer sirketlerin de ¢alisma kapsamina dahil edilmesinin daha saglikl olacagi kanaatindeyiz.

- Projeksiyon doneminde %21,86 olarak hesaplanan AOSM ve uygulanan %20 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu

gorisiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/cekincelerimiz goz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, VBT Yazilim igin %20 halka arz
iskontosuyla ortaya ¢ikan 12,48 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu distniyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolim{ tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
bu bilgilerinticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim gorls ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup

sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



