GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

VBT Yazilim Anonim Sirketi Temmuz 2021

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.nin VBT Yazilim Anonim Sirketi (“VBT
Yazilim” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracc!”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer
alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta
yayinlanan Izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 20,000,000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 8,000,000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 26,000,000 |Halka Acilacak Oran (%) 30.77%
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 6,000,000 [Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 30.77%
Mevcut Pay Satisi (TL) 2,000,000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 12.48
Ek Pay Satigi (TL) - |Satig Yontemi Borsada satig - Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

1993 yilinda kurulusundan itibaren yazilim, Bilgi Teknolojileri ve danismanlik 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 stirdiirmektedir.

VBT Yazilim A.S.; Urettigi yazilimlar ve musterilerine sundugu sistem ¢ozimleri ile sektdorde faaliyet gostermektedir.
Yazilim ¢céziimleri; IK yazilimi, ABYS yazilimi, e-ddéniisiim yazilimi, kamu yazilimlari ve kurumsal yazilim ¢éziimleri,
Sistem Cozimleri ise; mainframe yazilimlari, analitik ¢cdzimleri, ITSM cozimleri izleme ¢dziimleri ve otomasyon
c6zimleridir.

Sirket, son yillarda Ar-Ge calismalarina biiyiik agirlik vererek, Yapay Zeka, Makine Ogrenmesi, Dogal Dil isleme ve IoT
gibi alanlarda gelistirdigi inovatif yazilim ve projelerle, Turkiye'de 6nde gelen kamu kurumlari ve 6zel sektor kuruluslar
ile uluslararasi arenada diinya devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde calismaktadir.

Sirket, finans sektoriindeki tecriibelerini kullanarak e-déniisim (e-fatura, e-defter, e-makbuz, e-arsiv, e-smmm)
projelerini gelistirmis ve e-déniisiim 6zel entegratérleri arasina girmistir. Ozellikle finans alanindaki miisterilerin
ihtiyacina yonelik, elektronik fatura, elektronik serbest meslek makbuzu gibi regulasyon degisikliklerinin de misteriyi
kullanima zorunlu tuttugu teknolojilerin hizmet saglayicisidir.

VBT Yazilim, Hibe ve Proje Danismanligi, Yazilim Streci Danismanligl, Sistem ve Altyapi yonetimi alaninda kamu ve 6zel
sektdre 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 ¢ozlimleri alaninda faaliyet gostermektedir. Bu faaliyet
alanlari asagidaki gibi gruplandirilmistir.

1- Kurumsal Géziimler ve Profesyonel Hizmetler
2- Uriin Gelistirme ve Ar-Ge Calismalar
3-Anahtar Teslim Yazilim Gelistirme Hizmetleri
4- Anahtar Teslim Sistem ve Altyapi Projeleri

5- Teknolojik Uriin Satigi
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Ortaklik Yapisi

" Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani Pay Grubu
TL % TL %
) 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 Acik Kisim - - 8,000,000 30.77
Toplam 20,000,000 100.00 26,000,000 100.00

2.Halka Arz Gerekcgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirketin 20.000.000 TL gikarilmis sermayesinin yeni pay alma haklarinin kisitlanarak 26.000.000 TL’na artirilmasindan
yaklasik 74.880.000 TL briit, 71.484.185 TL tutarinda net gelir elde etmesi beklenmektedir.

Halka Arz Gerekceleri:

a) Sirket'in biylime hedeflerinin devami,

b) Planlanan yatirimlarin finansmani,

¢) Kurumsal yapinin gliglendirilmesi,

d) Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yikseltilmesi,
e) Sirket bilinirliginin artirilmasi,

f) Rekabet glicliniin artirilmasi,

g) Potansiyel misteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut giivenilirligin ve sayginligin artirilmasi,

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Ileri teknoloji sektérleriicerisinde degerlendirilen yazilim sektérii, son yillardaki hizli gelismesine paralel olarak yenilikci
urin ve hizmetleri i¢ ve dis piyasalara sunmaktadir. Cok yiksek sabit sermaye anlaminda yatirnm maliyeti
gerektirmemekle beraber sektoriin en 6énemli girdisi iyi egitilmis personel ve AR-GE yatirimlaridir. Ayrica ozellikle
uluslararasi piyasalarda Tirk yazilim sektorGnin planli bir sekilde tanitilmasi, pazarlama becerilerinin ve yeni
urun/hizmet kapasitesinin gelistirilmesi, uygulanabilir coziimler ve bunlarin i¢ ve dis piyasalara etkin sunumu; sektorin
bliyume, gelisme ve ihracati icin 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda Sirket'in halka acilma dolayisiyla elde edecegi
kaynagin, sektoriin genelinde yaygin finansal sorunlarin ve ihtiyaglarin giderilmesinde kullanilmasinin uygun olacagi
ongorulmdastar.

1- Sirket satin alma firsatlarinin degerlendirilmesi (%25)
2- Ar-Ge faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi (%20)
3- Mevcut ofisleri blyitme ve yeni ofis agcma (Yurtici ve Yurtdisi) (%40)

4- Isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi (%15)
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3.0zet Finansallar

Gelir Tablosu

Hasilat 130,017,611 95,420,430 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
Faaliyet Kari/Zarari 17,819,659 9,911,190 2,916,696
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 4,257 0 145,317
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlayrlndan (Zararlirlndagn) Paylar 15,786 0 0
Finansman Giderleri Faaliyet Oncesi Kari 17,839,702 9,911,190 3,062,013
Finansman Gelerileri 5,929,758 2,666,002 5,068,116
Finansman Giderleri -6,804,838 -2,386,881 -1,588,455
siirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Kar/Zarar 16,964,622 10,190,311 6,541,674
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -1,844,276 -717,235 -260,939
Donem Vergi Gelir/Gideri -1,400,317 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -483,959 -717,235 -260,939
Siirdiiriilen Faal.D6nem Kari/Zarari 15,080,346 9,473,076 6,280,735

4.Degerleme

VBT Yazilim’in faaliyet gosterdigi sektér goz 6niine alindiginda; Sirket icin yapilan degerleme galismasinda “Pazar
Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, Fiyat / Kazanc (F/K), Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK) ve Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar) oranlarina yer verilmistir.

AOSM

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani 18.38%
Piyasa Risk Primi 6.00%
Beta 1

Sermaye Maliyeti 24.4%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 10.79%
Borcluluk Orani 18.55%
AOSM 21.86%

GedikYatirbm a
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INA

TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satislar 156,021,133 187,225,360 224,670,432 269,604,518 323,525,422
Satiglarin Maliyeti 124,388,424 |- 149,839,962 |- 178,479,708 |- 213,253,461 |- 253,601,349
Briit Kar 31,623,709 37,385,398 46,190,724 56,351,057 69,924,073
Faaliyet Giderleri (Diger

Gelir/Gider dahil 11,447,643 |- 11,298,815 |- 13,684,216 |- 14,382,949 |- 15,556,071
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
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 Akisi 3,630,592 29,734,240 24,380,217 42,032,906 51,062,325
indirgeme Orani (AOSM) 21.86% 21.86% 21.86% 21.86% 21.86%
indirgeme Katsayisi 0.82 0.67 0.55 0.45 0.37
indirgenmis Nakit Akimlari 2,979,349 20,023,710 13,473,149 19,061,839 19,002,897
Indirgenmis Nakit Akimlari

Toplami 2021-2025 donemi 74,540,943

toplam

INA Sonucu

Terminal Bliylime Orani 5%

Uc Donem 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 Gercege Uygun Deger 258,809,076
Tahmini Birim Pay Degeri 12.94

BiST Ana Pazar

Medyan

FD/FAVOK

14.62

Fiyat/Kazang

23.82

Fiyat/Satislar

3.17
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BiST Bilisim Sektorii

FD/FAVOK Fiyat/Kazang Fiyat/Satiglar

PKART 16.80 33.59 1.11
SMART 9.92 40.65 6.49
Medyan 15.59 26.11 2.59

Piyasa Carpanlari Yontemi Sonucu

Pazar ve Sektor Verileri FD/FAVOK Fiyat/Kazang Fiyat/Satislar

BIST Ana Pazar 348,401,525 359,138,440 478,068,626
BIST 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 391,500,258
Birim Pay Degeri 19.58

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Net Finansal Bor¢

Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 5,261,824
Uzun Vadeli Finansal Borclanmalar 4,565,189
Nakit Benzerleri 75,739,812
Net Nakit 65,612,799
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Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Deger
Piyasa Carpanlari Yontemi 391,500,248 19.58
INA Yontemi 258,809,076 12.94
Agirliklandirnilmis Sirket Degeri (Piyasa Carpanlari

%40, INA %60 Agirlikli) 311,885,545 15.59
Iskonto Tutari (%20) 62,377,109

iskontolu Sirket Degeri 249,508,436 12.48

Piyasa Carpanlari Yontemine %40 ve INA Yéntemine %60 agirlik verilerek Sirket Degeri 311,885,545 TL olarak
hesaplanmistir. 15.59 TL birim pay degerine karsilik gelmekte olup %20 iskonto uygulanarak birim halka arz fiyati 12.48

TL olarak belirlenmistir.

www.gedikyatirim.com.tr

444 0435




GedikYatirim a

5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda VBT Yazilim hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisliniiyoruz.
Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e VBT Yazilim icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distntyoruz.

e Piyasa Carpanlar Yontemi’nde yurt ici bilisim sekt6éri benzer sirketler degerlemeye dahil edilmis olup, medyan
degerlerin alinmasini dogru bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz. Ancak yurtdisi benzer sirketlerin kullanilmadig)
g6z oniinde bulundurulmalidir.

e Bilisim Sektérii Carpan Analizi'nde BIST 100 ve Yildiz Pazar'da islem géren sirketler pazar yaklasimina dahil
edilmemistir. Bu durumun degerlemeyi etkiledigi géz éniinde bulundurulmalidir.

e Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yénteminde risksiz getiri orani 2021 yili icin %21.86 olarak kullanilirken
sonraki yillarda da ayni oranin kullanilmaya devam etmesini makul olarak degerlendiriyoruz.

e Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa Carpanlari Yontemi’ne sirasiyla %60 ve %40 agirlik
verilmesini uygun karsiliyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda taban fiyattan %20 iskonto orani uygulanarak 12,48 TL pay basina fiyat
hesaplanmis olup, uygulanan iskonto oraninin mevcut mevduat faizleri ile karsilastirildiginda uygun oldugunu
distintyoruz. Belirttigimiz bu gekinceler disinda halka arz degerleme galismasinin makul oldugunu diistiniyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirrm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligl sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
degildir.
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