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Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim
Miihendislik Hizmetleri ithalat Ihracat Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi
(“Papilon Savunma” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miithendislik Hizmetleri ithalat Thracat
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilari halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki
goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarimi vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:
Ihrage1 Papilon Savunma
Konsorsiyum Lideri Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri - Yontemi | 28-29 Kasim 2019 — BIST te Satis / Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist
Cikarilmig Sermaye 30.000.000 TL
Sermaye Artirimi1 2.500.000 TL
Ortak Satist 5.000.000 TL
Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yiiklenim
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu) 4,40 TL
Halka Arz skontosu 27,5 %
Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontosuz) 6,06 TL
Piyasa Yapiciligi Y oktur
Fiyat Istikrar1 Planlanmaktadir

Kaynak: Papilon Savunma Sermaye Piyasasi Aract Notu
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Papilon Savunma Hakkinda

Papilon Savunma, 2012 yilinda Ankara’da hizmet vermeye baslamis, yerli biyometrik sistem
gelistirici ve cihaz tireticisidir.

Sirketin ana faaliyet, yurti¢i ve yurtdisi kamu kuruluslarma ve 6zel ticari kuruluglara saglanan
uctan uca biitiinlesik kamu giivenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug i¢i tarayicilari,
gecis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, parmak izi tarayicilary, gecis kontrol
sistemleri, biyometrik i istasyonlari, mobil cihazlar, yiiz tanima, sanal gerceklige yonelik
platform cihazlar1 ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme, iiretim, entegrasyon
islemleri ile katma degerli biitiinciil sistem insasidir.

Papilon Savunma, Biyometrik kimlik siirecini ulusal ve uluslararasi standartlara uygun
sekilde yoOnetir; Polise, jandarmaya ve benzeri iist diizey oOnleyici giivenlik gerektiren
kurumlara tam donanimhi ve yerli parmak ve avug i¢i teshis, yiiz tanima, iris tanima
sistemlerini, lokal ihtiya¢lar1 g6z 6niinde bulundurarak hizmet sunar.

Sirket 2019 yili alt1 aylik donem verilerine gore biinyesinde kirk dokuz personel istthdam
etmektedir.

Sirket ana iiriin ve {iriin gruplar1 asagidaki gibidir:
- Anahtar Teslim Sistem Gelistirme Uriin ve Hizmetleri
- 3D Sensor ve Gortintiilii Cihazi,
- Elektronik Parmak izi Yazilimu,
- Eskal Modelleme Yazilimi,
- Yiz Tanimlama ve Tespit Yazilim,
- Anlik Yiiz Tanimlama ve Tespit Yazilima,
- Otomatik Parmak ve Avug I¢i Tespit Yazilimy,
- Anlik Biyometrik Kimlik Kontrol Yazilimi,
- Gegis Kontrol Sistemleri,
- Biyometrik Is Istasyonlari,
- Mobil Cihazlar,
- Kriminal Analiz Cihazlari,

- Balistik Tespit Sistemi.

Sirket’in iirlin ve hizmet satiglarini anahtar teslim sistem gelistirme ve satisi ile {iriin (yazilim
ve cihaz) iiretim ve satis1 seklinde gruplamak miimkiindiir.
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Ortaklik Yapisi

Sirket’in 30.000.000 TL nominal degerli mevcut sermayesinde 20.400.000 TL nominal degerli
paya sahip olan Papillon AO’nun Sirket’te %68,00 oraninda pay: bulunmaktadir. Bu paylarmnin
2.500.000 TL nominal degerli kismin1 halka arz edecek olan Papillon AO’nun halka arz sonrasi
paylarinin Sirket sermayesine orani %55,08 seviyesinde olacaktir.

Ortakhk Ad-Soyadi / Unvan Pay Tutar1 Pay Oram
Papillon AO 20.400.000 68%
Giinel Sadigova 6.000.000 20%

Dogan Demir 3.600.000 12%
TOPLAM 30.000.000 100%
Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 30.000.000 TL nominal degerli mevcut sermayesinde 6.000.000 TL nominal degerli
paya sahip olan Giinel Sadigova’nin Sirket’te %20,00 oraninda payr bulunmaktadir. Bu
paylarmin 2.500.000 TL nominal degerli kismin1 halka arz edecek olan Papillon AO’nun halka
arz sonrasi paylariin Sirket sermayesine orani %10,77 seviyesinde olacaktir.

Ortakhk Ad-Soyadi / Unvan Pay Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % TL %

Papillon AO - 20.400.000 68,00 17.900.000 55,08

Giinel Sadigova - 6.000.000 20,00 3.500.000 10,77

TOPLAM 26.400.000 88,00 21.400.000 65,86

Kaynak: Papilon Savunma Sermaye Piyasasi Aracit Notu

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
1. Yurtdis: istirak Edinimi, Sube Acilmasi veya Is Ortakhklan Vasitasiyla Biiyiime:

Sirket farkli cografyalarda bolge ofisleri agmay1 yahut yerel sirket kurmay1 veya sirket
ortakliklar1 gerceklestirmeyi planlamaktadir. Heniiz karar verilmis veya inceleme siireci
baslamis bir girisim olmamak ile birlikte ilerleyen donemlerde yatirim yapilmasi planlanan
biitce, halka arzdan elde edilecek net gelirin %30’u civarindadir.

2. lisletme Sermayesi Giiclendirme:
Sirket’in is planlar1 ve orta vadede hedefledigi projeler g6z Oniine alinarak Sirket isletme
sermayesinin  gliclendirilmesi proje finansmaninda Sirket’e kolaylik saglayacagi

diistiniilmektedir. Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20’sinin, bu amagla
kullanilmas1 planlanmaktadir.
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3.  Yeni ARGE Cahsmalari:

Isletmenin uzun donemli siirekliligini saglayacak ARGE projeleri gergeklestirilmesi,
ARGE projelerine yatirim yapilmasi, ARGE faaliyetlerinde bulunan sirketlerin satin
alimmasi yahut bu sirketlerde ortakliklar kurulmasi veya ortak fon olusturularak yeni ARGE
girisimlerine imkan saglanmasi amaglar1 dogrultusunda kullanilmasi planlanmaktadir.
Niceliksellikten ¢ok niteliklilik gerektiren bu ekiplerin olusumu i¢in halka arzdan elde
edilecek net gelirin yaklasik %350’si biiyiime siirecindeki ilk yillarm finanse edilmesi
amactyla kullanimi planlanmaktadir.

Sirket, ilerleyen donemlerde yasanabilecek genel ekonomik ve sosyal gelismelere bagli

olarak, halka arz gelirlerinin 6ngdriilen kullanim oran ve yerlerinde, %20’yi gegcmemek
kaydi ile degisim yapabilir.

Finansal Tablolar

Bilanco

VARLIKLAR (TL) 2016 2017 2018 2019/6
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.036.542 26.405.844 55.788.181 48.773.780
Ticari Alacaklar 18.060.664 9.305.007  560.520  2.474.835
Diger Alacaklar 25.157 56.451 39.974 10.592
Stoklar 1.067.780  6.252.609 3.569.291 3.921.192
Pesin Odenmis Giderler 162.592 1.549.812  593.667  2.672.815
Tiirev Araglar 0 296.763 0 0
Diger Donen Varliklar 1.486.146 671.157 709.252 1.487.875
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 26.838.881 44.537.643 61.260.885 59.341.089
Maddi Duran Varliklar 91.422 235.795 290.657 410.475
Diger Duran Varliklar 26.228 57.167 67.776 123.287
Kullanim Hakki Varligi 0 0 0 1.129.226

Ertelenmis Vergi Varligi 26.335 9.642 738.488 1.131.817
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 143.985 302.604 1.096.921 2.794.805

TOPLAM VARLIKLAR 26.982.866 44.840.247 62.357.806 62.135.894
KAYNAKLAR (TL) 2016 2017 2018 2019/6
Ticari Borglar 66.226 1.907.134 24.146 123.940
Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 0 330.407
Calisanlara Saglanan Faydalar kapsaminda Borglar 67.141 168.072 106.152 98.026
Diger Borglar 16.284 9.497 38.919 45.772
Doénem Kar1 Vergi Yikimliligi 2.511.515 2.089.873 2.157.828 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 77.555 134.054 176.961 2.335.361
Diger Kisa vadeli Yuktumlulikler 99.030 242.957 164.408 74.241
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.837.751  4.551.587  2.668.414  3.007.747
Uzun Vadeli Karsiliklar 83.511 164.322 263.825 358.106
Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 0 781.756

TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 164.322 263.825  1.139.862
Odenmis Sermaye 1.700.000  1.700.000 30.000.000 30.000.000
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Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 875.854 1.367.320  1.438.820 3.228.491
Kar veya Zararda Yeniden Smif. Birikmis Diger Kaps. Gider -12.290 -40.806 -74.279 -101.747
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 4419476 16.968.234 2.926.658 20.909.476
Net Donem Kar1 / Zarari 17.078.564 20.129.590 25.134.368 3.592.065

TOPLAM OZKAYNAKLAR 24.061.604 40.124.338 59.425.567 57.988.285

TOPLAM KAYNAKLAR 26.982.866 44.840.247 62.357.806 62.135.894
Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL) 2016 2017 2018 2019/6
Hasilat 35.530.430 42.634.787 58.545.312  8.365.802
Satislarin Maliyeti 13.910.050) (15.789.069) (23.659.805) (3.246.425
Briit Kar/(Zarar) 21.620.380 26.845.718 34.885.507 5.119.377
Genel Yonetim Giderleri (1.174.824) (3.851.276) (4.873.427) (3.613.401)
Pazarlama Giderleri (306.457)  (1.703.019) (1.873.857) (730.179)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 120.485 1.343.809 1.014.260 335.841
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 455.253 712.578 988.013 2.155.393
Esas Faaliyet Kar1 / (Zaran) 19.804.331 21.922.654 28.164.470 (1.406.755)
Finansman Gelirleri 1.603.731 4.055.136 4.108.433  7.576.862
Finansman Giderleri (- 47.401 795.237 325.436 1.712.391
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 / (Zarar 21.360.661 25.182.580 31.947.467 4.820.716
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) (4.282.097) (5.052.990) (6.813.099) (868.651)
Donem Vergi (Gideri) / Geliri (4.267.076) (5.029.169) (7.532.504) (1.254.232)
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri 15.021 23.821 719.405 385.581

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1 / (Zarari) 17.078.564 21.129.590 25.134.368 3.952.065
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari1 / (Zarar1 0 0 0 0

Donem Kari / (Zarar) 17.078.564 21.129.590 25.134.368  3.952.065

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet
gosterdigi sektor gdz Oniine alinarak; Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda “Pazar
Yaklasimi-Carpan Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemleri kullanilmagtir.

“Carpan Analizi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) ve Fiyat/Kazang (“F/K”) oranlar1 kullanilmustir.

Sirket icin piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda

(1) Yurtigi benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlar1 kullanilmistir,
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(i1) Yurtdis1 benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlar1 kullanilmistir.

Yurtici Sirket Carpanlarina Gore Degerleme Sonuclar:

BIST Bilisim - Ortalama

FD/FAVOK Carpani (x) 7,81
Beklenen FAVOK 2019 (TL) 14.545.972
Firma Degeri (TL) 113.547.992
Net Bor¢ / (Net Nakit) (TL -48.773.780
Ozsermaye Degeri (TL) 162.321.772
F/K Carpani (x) 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 Agirhkh Ortalama (TL)  165.932.076

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisi Sirket Carpanlarina Gore Degerleme Sonuclart

Yurtdisi Sirket Carpanlari

FD/FAVOK Carpani (x) 13,8
Beklenen FAVOK 2019 (TL) 14.545.972
Firma Degeri (TL) 201.123.390
Net Bor¢ / (Net Nakit) (TL -48.773.780
Ozsermaye Degeri (TL) 249.897.170
F/K Carpani (x) 14,2
Beklenen Net Donem Kar1 2019 (TL) 15.735.205
Firma Degeri (TL 222.705.512

Ozsermaye Degeri (TL) 222.705.512

BiST Bilisim - Esit Agirhkh Ortalama (TL) 236.301.341

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Papilon
yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 151ginda analiz edilerek 2019-2028 yillar1 igin
projekte edilmistir.

Agirliklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi;
AOSM 22,46%
Sermaye Maliyeti 22,46%
Risksiz Faiz Oram 16,46%

Ozkaynak Oram 100,00%
Vergi Sonrast Bor¢ Maliyeti 0,00%
Bor¢ Oram -
Vergi Orani 22,00%
Borg¢lanma Orani 0,00%
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Terminal Biiyiime Orani 5,00%
Beta 1

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimlart Analizine Gore Dederleme Sonuclar

Firma Degeri 120.678.344
-Finansal Borg -
+Nakit ve Nakit Benzerleri 48.773.780
Ozsermaye Degeri 169.452.124

Pay Basina Ozsermaye Degeri

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Sonuc¢

Papilon sirket degerlemesini indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi ile hesaplanan
sirket degeri esit agirliklandirilmistir. Carpan analizinde kullanilan yurti¢i ve yurtdisi benzer
sirket ¢arpanlar1 sirastyla %30 ve %20 seklinde agirliklandirilmistir.

Hem yurti¢i hem yurtdis1 kullanilan F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin agirhg: esittir.

Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda yer almaktadir:

) Agirhk
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri (TL) Oram
INA Analizi 169.452.124 50%
Yurti¢i Carpan Analizi 165.932.076 30%
Yurtdis1 Carpan Analizi 236.301.341 20%
Odenmis Sermaye 30.000.000
Pay Degeri 6,06

Kaynak: Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu

Genel Degerlendirme
v Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.
v Degerleme igin kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmugtir.
v’ Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayici oldugunu diisiinmekteyiz.
v Yurtdis1 benzer sirketlerin degerleme ¢alismasina dahil edilmesini makul bulmaktayiz.
Ancak 6lcek olarak bakildiginda secilen yurtdisi benzer sirketlerin Papilon Savunma’ya
gore biiyiikk olmasi1 sebebiyle, degerlemede emsal olabilmesi adina, Sirket 6lgeginde

olan benzer sirketlerin se¢ilmesinin ve kullanilmasinin daha makul olacagmni
disiinmekteyiz.
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v’ Degerleme ¢alismasinda Sirket’in islem gorecegi Borsa Istanbul Ana Pazar carpanlari
degerlerinin hesaplamaya dahil edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz. Ayrica,
kullanilmayan Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Firma Degeri/Satislar gibi farkli ¢arpan
degerlerinin de raporda yer almasi gerektigini diisiinmekteyiz.

v' Carpan Analizinde Fiyat/Kazan¢ ve Firma Degeri/FAVOK oranlar1 igin 40 ve iistii
oranlarin u¢ deger kabul edilip kullanilmamasini makul bulmaktay1z.

v Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda aritmetik ortalama
yerine medyan degerlerin kullanilmasinin daha makul olacagmi diisiinmekteyiz.

v' Carpan Analizinde kullanilan 2019 yilsonu net kar ve FAVOK tahmin degerlerinin
farkli gerceklesme ihtimali olmasi nedeniyle hesaplanan beklenen Sirket degerinde
farklilik olabilecegini belirtiriz. Ayni sekilde, Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde
kullanilan satig gelirleri, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri, net isletme sermayesi,
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti gibi tahmin yapilarak elde edilen
sonuglarin projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli pay degerine ulasilacagini
belirtiriz.

v Uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Imdirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpanlar1 Analizleri Ydntemlerine gére hesaplanan iskonto
uygulanmis 4,40 TL pay basmna degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda, makul
bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligir kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanli@r hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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