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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin (“Gedik Yatinm”) tek yetkili
araci kurum oldugu Papilon Savunma- Giivenlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Papilon Savunma”, “ihraccl” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Piramit Menkul
Kiymetler A.S. (“Piramit”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza
iliskin izahname setini (ihragci Bilgi Dokiimani, Sermaye Piyasasi Araci Notu, Ozet) inceleyerek karar vermelidir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Meksa Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Ortak Satisl ve Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi: Borsa Birincil Piyasasinda Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Cikarilmis Sermaye : 30.000.000-TL

Halka Arz Tarihleri: 27-28 Kasim 2019

SEERNEA G ET I i ELVE S 7.500.000-TL (Ortak satisi: 5.000.000-TL, Sermaye Artirimi:2.500.000-TL)
Halka Arz Fiyati: 4,40-TL

Halka Arz Biiyiikliigi: 33.000.000 TL

Halka Agiklik orani: %23,08

CEVEEN B REE RV ETEY 1.875.000-TL(Nominal)
Sirket, 1 yil siire ile satisa hazir bekletilen paylar disinda bedelli sermaye
artinmi yapmama taahhidinde bulunmustur. Ortaklar, 1 yil sire ile sahip
Halka Arz Taahhiitleri: oldugu paylari satmama taahhlidiinde bulunmus olmakla birlikte, ayni
kapsamdaki beyan Sirket ortagi ve Genel Muduri Dr.Dogan Demir tarafindan
2 yil stre ile verilmistir.

Yetkili kurulus, Sirket paylarinin BiST’te islem gérmeye baslamasini takiben
30 giin sureyle fiyat istikrarini saglayici islemler uygulayabilecektir.

Fiyat istikrari islemleri:

Kaynak: Papilon Savunma Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Araci Notu ve Fiyat Tespit Raporu

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket 2012 yilinin Aralik ayinda “ Papilon Savunma- Giivenlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri ithalat
ihracat Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvantile kurulmus olup, 06.12.2016 tarihinde nevi degisikligi ile anonim
sirkete déniiserek “ Papilon Savunma- Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi
ve Ticaret A.S. unvani ile faaliyetlerine devam etmistir.

Papilon Savunma, yerli biyometrik sistem gelistircisi ve cihaz Ureticisidir. Sirketin ana faaliyeti yurt ici ve yurt disi
kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluslara saglanan uctan uca bitinlesik kamu glivenlik sistemleri, parmak izi
tarayicilari, avug ici tarayicilari, gecis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil cihazlar, yiiz tanima,
sanal gerceklige yonelik platform cihazlari ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme, tretim, entegrasyon
islemleri ile katma degerli bltilincul sistem insasi olarak tanimlanmaktadir.

Kamu ve 6zel sektorlere yiiksek-glivenlikli biyometrik sistemleri saglamasi ile vatandaslarin yasamini biyometrik
teknoloji uygulamasiyla kolaylastirmak amaciyla kurulmustur. Papilon Savunma ayni zamanda gelismis teknoloji
ve tecriibeyle olusan deneyimlerini bir arada uygulayarak musterilerine -devlet veya 6zel isletme- icin gliven ve
rahathk duygusu vermeyi hedefleyen sistemler kurmaktadir. Biyometrik kimlik yonetimi ile birlikte; Papilon
Savunma’nin Sinir ve Go¢ Yonetimi alaninda Turkiye’de bir ilke imza attigi Biyometrik Entegre Otomatik Gegis
Sistemleri, Tlrk vatandaslarina ve Polis Glglerine pasaport kontrol noktalarinda 6nci ve yenilikgi bir sinir
giivenligi konsepti olusturmaktadir.
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3.1.0rtaklik Yapisi

Sirket'in 31.09.2019 itibariyla 30.000.000-TL olan gikarilmis sermayesi rapor tarihi olan 07.11.2019 tarihi itibariyla
degismemis olup, Sirket’in glincel dolayli ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ortagin Ticaret Halka Arz Oncesi .Halka Arz Sonrasi
Unvani / Adi Soyad Pay(;:;a"' Oy Hakki Hag"('l 0 N;g:f' Pay Orani
Papillon AO* - 20.400.000 68% | 20.400.000 68% | 17.900.000 55,08% | 55,08%
Glinel SADIGOVA - 6.000.000 20% | 6.000.000 20% | 3.500.000 10,77% | 10,77%
Dr. Dogan DEMIR - 3.600.000 12% | 3.600.000 12% | 3.600.000 11,08% | 11,08%
Halka Agik - - - - - 7.500.000 23,08% | 23,08%

OPLA 0.000.000 00,00% 0.000.000 00% 00.000 00% 00%

* pappillon AO( AO=A.S) Rusya merkezli olup paylarinin tamami yine Rusya merkezli olan 000 Adis (000=Ltd. Sti.) kontroliindedir.
Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu, Sermaye Piyasasi Araci Notu ve ihraggi Bilgi Dékiimani

4, HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

Halka Arzdan saglanacak fonun kullanimi ile ilgili olarak Sirket’in 15.10.2019 tarih ve 2019/21 sayih y6netim
kurulu karari bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Araci Notunda belirtildigi Gzere Siket'in net halka arz gelirinin
9.217.029-TL olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Sirket, ilerleyen donemlerde yasanabilecek genel ekonomik
ve sektorel gelismelere bagl olarak, halka arz gelirinin 6ngorilen kullanim oran ve yerlerinde, %20’yi asmamak
kaydiyla degisiklik yapabilecektir.

BRUT HALKA ARZ GELIRi 11.000.000 TL
NET HALKA ARZ GELIRI 9.217.029 TL
NET HALKA ARZ GELIRINiN KULLANIM YERLERI Tutar(TL) Oran
Yurt Disi istirak Edinimi, Sube Agilmasi veya is Ortakliklari Vasitasiyla Biyiime 2.765.109 30%
isletme Sermayesi Giiglendirilmesi 1.843.406 20%

Yeni Ar-Ge Calismalari 4.608.515 50%

TOPLAM 9.217.029 100%

Kaynak: Papilon Savunma Sermaye Piyasasi Araci Notu, 15.10.2019 tarih ve 2019/21 sayili yonetim kurulu karari

5. DEGERLEME YONTEMLERI

Piramit Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit
edilmesi amaciyla; Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yéntemleri kullaniimis olup, her iki
yontemde esit agirhklandirilarak nihai Sirket degeri belirlenmistir.

5.1.Pazar Yaklasimi Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piramit Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi
béliimiinde; yurt ici benzer firmalarin yer aldigi BiST Bilisim sektdrii carpanlari incelenmistir. BiST Bilisim Sektorii
icin 05.11.2019 tarihli carpanlar kullaniimistir.

Yurt disi benzer sirketlerin segiminde Reuters terminali kullanilmistir. Carpan analizinde ug¢ deger olarak;
FD/FAVOK ve F/K igin 1 ile 40, araligi disindaki carpanlar hesaplamada dikkate alinmamistir.

Piyasa Carpanlari Analizi yonteminde yurt ici benzer sirketler igin 05.11.2019, yurt disi benzer sirketler igin
06.11.2019 tarihli oranlar kullaniimistir. Piyasa ¢arpanlari analizinde kullanilan ¢arpanlar;

e F/K-Fiyat / Kazang ve
e  FD/FAVOK - Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar oranlarina yer verilmistir.

Degerleme calismasinda g¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda ortalama deger kullanilmis olup, Pazar
Yaklagimi Yonteminde kullanilan Sirket verileri asagidaki gibidir.

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 4



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

M MeksaYatirm

5.1.1. Yurt Ici Benzer Sirket Carpanlari

BIST BiLiSIM — Ortalama

FD/FAVOK Carpani (x) 7,81
Beklenen FAVOK 2019 14.545.972
Firma Degeri (TL) 113.547.992
Net Nakit (TL) 48.773.780
Ozsermaye Degeri (TL) 162.321.772
F/K Carpani (x) 10,77
Beklenen Net Donem Kari 2019 15.735.205
Firma Degeri (TL) 169.542.379
Ozsermaye Degeri (TL) 169.542.379

BIST BIiLiSiM - Esit Agirhikli Ortalama (TL) 165.932.076

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

5.1.2. Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari

Yurt Disi Benzer Sirketler - Ortalama

FD/FAVOK Carpani (x) 13,8
Beklenen FAVOK 2019 14.545.972
Firma Degeri (TL) 201.123.390
Net Nakit (TL) 48.773.780
Ozsermaye Degeri (TL) 249.897.170
F/K Carpani (x) 14,20
Beklenen Net Donem Kari 2019 15.735.205
Firma Degeri (TL) 222.705.512
Ozsermaye Degeri (TL) 222.705.512

Yurt Disi Carpan Analizi Degeri 236.301.341

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

5.2.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi)
Piramit Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde
asagidaki varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden yapilmistir.
e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi ydnteminde projeksiyonlar, gelecek on yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.
e Agirlikh Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;
— Risksiz Faiz Orani olarak; 10 yillik hazine tahvilinin 1 yillik ortalama degeri %16,50 kullanilmistir.
— Risk Primi olarak; %6 orani kullaniimigstir.
— Beta katsayisi 1 olarak kullaniimigtir.
— Sirket’in 2028 yili sonrasi igin nihai blilylime orani %5 olarak degerlendirilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda Sermaye Maliyeti %22,46 olarak hesaplanirken, net borglulugu olmamasi sebebiyle
borgclanma maliyeti hesaplanmamis ve nihai olarak AOSM %22,46 olarak hesaplanmistir.
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5.2.1. INA Sonug

Piramit Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
Yontemine gore hesaplanan Sirket degeri 169.452.124-TL olarak belirtilmistir.

6. SONUC
Degerleme Yontemi Agirhk Orani  Piyasa Degeri (TL)
INA Analizi 50% 169.452.124
Yurt ici Carpanlar 30% 165.932.076
Yurt Disi Carpanlar 20% 236.301.341
Sonug 100% 181.765.953
Pay Degeri 6,06

%27,4 Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 131.962.082

Halka Arz iskontolu Pay Degeri 4,40
Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Papilon Savunma’nin Sirket Degeri indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi igin %50, Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi
icin Yurt ici Carpanlar %30 ve Yurt Disi Carpanlar %20 agirliklandirilarak 181.765.953-TL olarak hesaplanmustir.
Sirket’in 30.000.000-TL olan mevcut gikarilmis sermayesine gore Sirket'in birim pay degeri 6,06 TL'dir. Bu deger
Uzerinden uygulanan %27,4 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 4,40 TL olarak belirlenmistir.

7. GORUS

Papilon Savunma icin Piramit Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun net
ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

Carpan Analizine iliskin olarak kullanilan ¢arpanlari makul bulmakla beraber, defter degeri ve net satislar
¢arpanlari bakimindan da degerlendirilmesinin daha makul olacagi gériisiindeyiz.

Carpan Analizinde kullanilan yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin, Sirket Griin gaminin hem yazilim hem
de ticari Girlinlerden olusmasi nedeniyle uygun oldugu goriisiindeyiz.

Carpan Analizinde Ozkaynak Degeri hesaplamasi yapilirken; FAVOK ve Net Kar verilerinin 2019 yili
sonuna iliskin tahminlerle hesaplanmistir. izahname setinin “Kar Tahminleri ve Beklentileri” bélimii ile
“Ihragginin Finansal Durumu ve Faaliyet Sonuglar Hakkinda Bilgiler” b&liimlerinde konu ile ilgili bir
bilginin yer almadigi ve bilgilere iliskin “Bagimsiz Giivence Raporu” olmamasi nedeniyle FAVOK ve Net
Kar tahminlerine iliskin olarak mutabakat saglayamiyoruz. Ancak, 2018 yilinin, 2018 yilinin ilk 6 ayi ve
2019 yihnin ilk 6 ayina gore bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari kullanilarak yilliklandiriimasi
halinde FAVOK ve Net Kar rakamlarinin daha yiiksek ¢ikacagini ve Ozkaynak Degerini de ayni dogrultuda
arttiracagi goriisiindeyiz.

iINA analizinde kullanilan projeksiyonlarin, ézellikle 2019 yilinin daha detayl olarak agiklanmasi gerektigi
gorislindeyiz.

INA analizinde kullanilan risksiz faiz oranina iliskin olarak; faizlerin gerilemis oldugu giiniimiizde 1 yillik
ortalamanin kullaniimasini makul buluyoruz.

Halka arz iskontosunun makul oldugu goéruslindeyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ve indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi kullanilarak bulunan Sirket Degeri'ne
gore bulunan 6,06-TL birim pay degerine uygulanan %27,4’lik halka arz iskontosu ile hesaplanan 4,40-TL halka
arz fiyatinin makul oldugunu distintyoruz.
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