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Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Bu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi’ne istinaden hazirlanmistir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg! Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mih. Hiz. ith.
ihr.San. ve Tic. A.S.

Borsa Kodu PAPIL

Halka Arz Yontemi Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Borsada Satis Tarihleri 28-29 Kasim 2019

Halka Arz Miktari 7.500.000 TL Nominal Degerli Paylar

Pay Basina Hisse Fiyati 4,40 TL

Halka Agiklik Orani 23,08%

Halka Arz Oncesi Odenmis | 30.000.000 TL

Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis | 32.500.000 TL

Sermaye

Kaynak: Papilon Savunma Yatirimci iliskileri, Piramit Menkul Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2: Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi / Soyadi / Unvani | Pay Tutari Pay
Orani
Papillon AO 20.400.000 68%
Gunel Sadigova 6.000.000 20%
Dogan Demir 3.600.000 23%
TOPLAM 30.000.000 100%

Kaynak: Piramit Menkul Fiyat Tespit Raporu

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Papilon Savunma, 2012 yilinda Ankara’da hizmet vermeye baslamis, yerli biyometrik sistem gelistirici ve cihaz Ureticisidir.
Sirketin ana faaliyeti yurtici ve yurtdisi kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluslara saglanan ugtan uca bitinlesik kamu
glvenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug ici tarayicilari, gegis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil
cihazlar, yiiz tarama, sanal gergeklige yonelik platform cihazlari ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme, Uretim,
entegrasyon islemleri ile katma degerli biitlincil sistem insasidir.

Sirket, agirhkli olarak kamu glivenligi alaninda biyometrik teknolojiler tzerine faaliyet gostermekte olsa da sahip oldugu
teknolojiler 1siginda son donemde goriintl isleme birikimini yapay zeka becerisi ilave edilerek 6zellikle sanal gerceklik
alanlarinda da Ar-Ge faaliyetlerini ylriitmeye baslamistir. Bu sayede, iki farkli alanin ortak teknolojilerinden maksimum
fayda elde edilmesi planlanmakta ayni zamanda da yatay cesitlenme firsati vererek yeni faaliyet alanlari olusturulmasina
imkan saglanmaktadir. Ancak, sanal gerceklik alaninda satis yaptigi bir Griin veya yazilim heniiz bulunmamaktadir.

Papilon Savunma, biyometrik kimlik strecini uluslararasi standartlara uygun sekilde yonetmektedir. Polis, jandarma ve
benzeri ist diizey dnleyici glivenlik gerektiren kurumlara tam donanimli ve yerli parmak ve avug izi teshis, yliz tanima, iris
tanima sistemlerini lokal ihtiyaclari géz 6nilinde bulundurarak alan tecriibesi harmanlayarak sunmaktadir. Papilon
Savunma’nin kurumlararasi biyometrik bilgi transferini eksiksiz ve hizli yapmasini saglayan algoritmalari Tirkiye’'de
gelistirilmis, yerli Gretilmis ve kamu hizmetlerine 2012 yilinda sunulmustur.

Sirket 2019 yili 6 aylik ara donem verilerine gore biinyesinde 49 personel istihdam etmektedir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Tera Yatirim tarafindan Piramit Menkul’Gn hazirladigi 7 Kasim 2019 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Rapor’da yer
alan g¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

1. Garpan Analizi

Bu yonteme gore, sirketin degeri benzer diger sirketlerin uygun piyasa carpanlari ile karsilastirilarak tespit edilmistir.
Hesaplamada agirlikli olarak kullanilan piyasa ¢arpanlari FD/FAVOK ve F/K orani olarak belirlenmistir.

Sirketin nakit yaratma kapasitesini iyi bir sekilde yansitmasi, bir seferlik gelir ve giderlerden ziyade sirketin asil
faaliyetinden elde edilen gelir ve giderleri analize konu etmesi, sirketin gelecekteki kar yaratma kabiliyetini yansitmasi ve
vergilendirmeden kaynakli gelir ve giderleri elemine etmesi FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasina dayanak olmustur.

Sirketin istikrarli kar marji yaratmasi, F/K oraninin carpan analizlerinde oldukga yaygin bir sekilde kullaniimasi gibi etmenler
de F/K oraninin carpan analizine konu edilmesine dayanak olusturmustur. PD/DD ve FD/Satislar gibi oranlarin
degerlemede nakit yaratma kabiliyetini yeterince yansitmamasi itibariyle kullanilmadigini gértiyoruz.

Sirketin carpan analizi ile degerinin tespit edilmesinde, yurticinde ve yurtdisinda emsal olan sirketler incelenmis, benzer
sirketler tespit edilirken sadece ayni sektorde degil, ayni zamanda ayni is kolunda yer alan ve benzer is modelleri olan
sirketlerin kullanilmasina dikkat edilmistir.

Bu kapsamda yurtici emsal sirketler BiST Bilisim endeksi icerisinden secilmis ve Logo Yazilim, Karel Elektronik, Armada
Bilgisayar, Datagate Bilgisayar, Kafein Yazihm, Despec Bilgisayar, Fonet Bilgi Teknolojileri, Plastikkart, Smartiks Yazilim,
Kron Telekomiinikasyon ve Link Bilgisayar analize dahil edilmistir.

Yurtdisi emsal sirketler olarak ise Facephi Biometria SA, Fingerprint Cards AB, IRIS Corrporation Bhd, Union Community
Co Ltd, Suprema Inc, Aware Inc, NXT-ID Inc, Egis Technology, Elan Microelectronics alinmistir.

Borsada hisseleri islem goren diger teknoloji sirketleri olan Netas, Aselsan, Indeks Bilgisayar, Alcatel ve Escort Computer
gibi sirketler ise yazilim alaninda faaliyet géstermediginden emsal sirketlere dahil edilmemistir. S6z konusu hesaplamalar

asagidaki tablodaki gibi sekillenmistir.

Tablo 3: Yurtici emsal sirket carpanlari ve ulasilan 6zsermaye degerleri

BiST BiLiSiM - Ortalama
FD/FAVOK Carpani 7,81

Beklenen FAVOK 2019 (TL) 14.545.972
Firma Degeri (TL) 113.547.992
Net Borg / (Net Nakit) 2019/06 (TL) -48.773.780
Ozsermaye Degeri (TL) 162.321.772

BiST BILISIM - Ortalama
F/K Carpani 10,77

Beklenen Net Donem Kar1 2019 (TL) 15.735.205
Firma Degeri (TL) 169.542.379
Ozsermaye Degeri (TL) 169.542.379
BiST BILISIM - Esit Agirhikh Ortalama (TL) 165.932.076
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 5,53
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Tabloda BIST Bilisim endeksinde yer alan firmalarin 05.11.2019 tarihli carpan dederleri kullaniimistir. Sirket carpanlari icin
KAP’da ilan edilen giincel 2019/06 finansal tablolari dikkate alinarak yilliklandiriimis net kar ve FAVOK verileri baz
alinmustir.

Kaynak: Piramit Menkul Fiyat Tespit Raporu

Sirketin FD/FAVOK carpani ve F/K oranlari ile beklenen FAVOK ve beklenen net dénem kari kullanilarak ulasilan 6zsermaye
degerleri esit olarak agirliklandirilmis ve nihai 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Yurtdisi sirket carpanlari ve piyasa degerleri 06.11.2019 tarihine gore su sekildedir:

Tablo 4: Yurtdisi emsal sirket carpanlari ve ulasilan 6zsermaye degerleri

Yurtdisi - Ortalama

F/K Carpani 14,15
FD/FAVOK Carpani 13,83
Ozsermaye Degeri - Ortalama (TL) | 236.301.341
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 7,88

Yurtdisi sirket ¢arpanlari 06.11.20189 tarihlidir. Emsal olarak alinan yurtdisi firmalarinin ortalama piyasa dederi 279 milyon
usD’dir.

Kaynak: Piramit Menkul Fiyat Tespit Raporu

2. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Fiyat tespit raporunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde sirket icin 10 yillik bir projeksiyon siiresi (2019 — 2028) ele alinmstir.

e 10yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Papilon ydnetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1siginda analiz edilerek
2019 — 2028 yillari icin projekte edilmistir.

e Satilan malin maliyetinin satislara oraninda 6ngorilen kademeli artisa bagh olarak, brit kar marji beklentileri de 2019
yili projeksiyonu %57,1’den 2028 yilina kadar %48,2’ye disirilmistir. Sirketin 2018 yili brit kar marji ise %60 olarak
gerceklesmistir.

e Faaliyet karinin, brit kardaki gelismelere bagl olarak benzer oranlarda artirildigi gérilmstdr.

e Net isletme Sermayesi hesaplamasinda ticari alacaklar, ticari borglar ve stoklar kalemleri 10 yillik projeksiyon dénemi
icin tahmin edilirken Sirket’in son 2 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme siireleri
incelenmis ve kullanilmistir.

o Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oraninda, T.C. Hazine’sinin ihrag ettigi 10 yil vadeli
TRT080328T15 tahvilinin 1 yillik ortalamasi olarak %16,46 alinmistir.

e Hisse senedi piyasasi risk primi orani %6 olarak alinmistir.

e Kurumlar vergisi orani igin mevcut mevzuat goéz éniine alinarak 2019 ve 2020 yillari igin %22, sonraki yillar igin %20
alinmistir.

e Terminal blylme orani Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon hedefi olan %5 olarak alinmistir.

e Beta degeri 1 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Sirketin finansal borcu bulunmamasindan ve yilksek nakit pozisyonundan kaynakli, AOSM olarak sermaye maliyeti
dikkate alinmustir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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Tablo 5: iINA Yéntemi Sonuc

Firma Degeri (TL) 120.678.344
Finansal Borglar -
Nakit ve Nakit Benzerleri (TL) 48.773.780
Ozsermaye Degeri (TL) 169.452.124
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 5,65

Kaynak: Piramit Menkul Fiyat Tespit Raporu

3. Sonug

Piramit Menkul tarafindan yapilan degerleme calismasinda;

e (Carpan Analizi
e indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi

Kullanilarak piyasa degeri hesaplamasi yapilmis ve bu yontemler sonucunda elde edilen degerler esit agirliklandirilarak
nihai piyasa degerine ulasilmistir. Sirket degerlemesinde carpan analizi ve INA yéntemleri esit agirliklandiriimis olup,
garpan analizinde sirketle mukayese edilen yurtici ve yurtdisi emsal sirketler sirasiyla %30 ve %20 olarak
agirhklandiriimistir. Hem yurtici, hem de yurtdisi emsal analizinde kullanilan F/K ve FD/FAVOK rasyolarinin agirhgi esit
olarak alinmistir.

Tablo 6: Piramit Menkul Fiyat Tespit Raporu Degerleme Sonucu

DEGERLEME Ozsermaye Degeri Agirhk (%)
SONUCU (TL)
INA 169.452.124 50%
Carpan Analizi
Yurtigi 165.932.076 30%
Yurtdisi 236.301.341 20%
SONUC 181.765.953
Odenmis Sermaye 30.000.000
Pay Degeri 6,06

Kaynak: Piramit Menkul Fiyat Tespit Raporu

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim fiyat 6,06 TL olarak bulunurken, halka arz iskontosu sonrasinda (%27,39) hissenin
halka arz fiyati 4,40 TL olarak belirlenmistir.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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4) Goriis

1. Garpan Analizi

e Piyasa carpanlari yonteminde hem vyerli hem de yabanci benzer sirketleri degerlendirmenin uygun oldugunu
diisintyoruz.

e VYurtici emsal sirketlerin belirlenmesinde BiST Bilisim endeksinde yer alan sirketlerin ele alinmasinin yani sira, teknoloji
sektoriinde faaliyet gosterdigi halde yazilim disi alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin analize dahil edilmemesini
uygun buluyoruz.

e Yurtdisi benzer sirketlerde genis bir firma grubuna yer verilmesi ve sirket ile benzer is kolunda faaliyet gosteren
firmalarin analiz edilmesi uygundur.

e Sirketlerin firma ve 6zsermaye degerlerine ulasiimasinda F/K ve FD/FAVOK oranlarinin kullanilmasi makuldiir.

e Emsal sirketlerin analizinde FD/FAVOK ve F/K oranlarinda u¢ degerlerin veya bir seferlik degerlerin etkilerinin
azaltilmasi ve yaniltici sonuc¢ ortaya cikartmamasi agisindan ortalamadan ziyade medyan degerlerin kullaniimasini
daha dogru buluyoruz.

2. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

e Proforma finansal sonuglar ve net isletme sermayesi hesaplamasinda 10 yil gibi genis bir vadenin alinmasi uygundur.

e INA metodunda gelir tablosu ve bilanco kalemlerinin tahmin edilmesinde sirket yénetiminin beklentilerinin yani sira
gecmis mali analizlerin de kullaniimasi, 6ngoriilemeyen bilanco gerceklesmeleri, bir seferlik gerceklesmelerin etkisi
gibi ug unsurlarin etkisinin giderilmesinin yaninda gergek ve normal piyasa kosullarinin hesaba dahil edilmesi agisindan
uygun olmustur.

e Faaliyet karindaki degisimlerin brit kar ile baglantili sekilde artirilmis olmasi ve net isletme sermayesi hesaplamasinda
Sirket’in son 2 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme siirelerinin kullaniimasini uygun
buluyoruz.

e Risksiz getiri oraninda 10 yillik Hazine tahvilinin son 1 yillik ortalama faiz oraninin kullanilmasi makuldiir.

e Beta katsayisinda 1 yerine yurtici emsal sirketlerin medyan beta degerinin kullanilmasini daha uygun buluyoruz.

e Terminal biyime oraniicin IMF, OECD, Diinya Bankasi gibi resmi kurumlarin reel GSYH buyime tahminleri Gzerinden
ortalama bir deger kullanilmasi daha uygun olabilirdi.

3. Sonug

Sonug olarak; hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun sirket hakkinda kapsaml bilgi saglamaktadir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yéntemlere dayanarak yapilan analizler Fiyat Tespiti Raporu’nda detayli olarak ve yeterince agiklanmistir.

Gorius kisminda belirttigimiz ¢ekinceler haricinde; Fiyat Tespiti Raporu’nda ulasilan 6.06 TL'lik halka arz birim fiyatinin
(halka arz iskontosu sonrasinda 4,40 TL) makul olduguna inaniyoruz.

Raporun sonunda cekince kismi bulunmaktadir
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Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. Eski Biiyiikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
istanbul
Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
research@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilan
haberdar etme yiikiimliiligli bulunmamaktadir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin
veya bu bilgilere dayali olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamligi veya
uygunluguna iliskin acik veya zimni hicbir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer
alan hicbir bilgi Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar
adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin alinmas1 veya satilmasi yonunde her
hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen
menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goruslerini icermektedir. Yatinmcilar burada
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her hangi bir yatinm kararini, kendi ozel
yatinm amacglarn ve mali durumlarini g6z onuinde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmis
izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklar tavsiyeleri
temel alarak yapmalidir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacag
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak (zere ancak bunlarla sinirli
kalmaksizin, hicbir sorumluluk veya yukumluluk kabul etmez .

Sermaye Piyasast Kurulunun Seri:V, No:55 “ Yatinm Damismanhg Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyan
Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danmsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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