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‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 27/11/2019

Papilon Savunma Giivenlik Sistemleri Bil.Miih. Hiz. ith. ihr. San. ve Tic. A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasas! Kurulu'nun VII-128.1 no'lu Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan, Piramit Menkul Degerler A.S.'nin hazirtadid
Papilon Savunma A.$. halka arz fiyat tespit raporunun yéntem, igerik ve varsavimlar itibariyle
analiz edilip, degerlendirilimesi amaciyla hazirlanmistir.

Papilon Savunma Guvenlik Sistemleri Bil.Mih. Hiz. Ith. |hr. San. ve Tic. A.S. (‘Papilon Savunma’)’
nin halka arzina iligkin olarak, yatinmcilanin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
6neri ya da teklif dedildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki gérisl
olup yatinmeilar, halka arza iligkin sirkilleri ve izahnameyi inceleyerek kararlanni vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BiLGI

Papilon Savunma savunma ve kamu projeleri agihkh olmak dzere biyometrik driinlerin ve
sistemlerin gelistiriimesi, Gretimi ve satigl konulannda faaliyetlerini yiritmektedir. 2012 yilinda
Ankara'da kurulan sirketin temel drin gruplan kamu glvenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari,
avug ici tarayicilan, gegis kontrol sistemleri, biyometrik ig istasyonlan, mobil cihazlar, yiz tanima,
sanal gergeklie yonelik platform cihazlan olarak siralanmaktadir. Sirket'in Gdenmis sermayesi
halka arz éncesi 30.0 milyon TL olup, %68'lik bélimi Papillon AQ adl sirkete, %20'lik balimd
Ginel Sadigova'ya ve %12'lik bolimi Dogan Demir'e aittir.
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Papillon AQ 20.400.000 68.0% 17.900.000 55.1%
Ginel Sadigova 6.000.000 20.0% 3.500.000 10.8%
Dodan Demnir 3.600.000 12.0% 3.600.000 11.1%
Halka Agtk Kisim - - 7.500.000 23.1%
Toplam 30.000.000 100.0% 32.500.000 100.0%

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGi

Halka arzda mevcut ortaklardan Papillon AO'ya ait 2.5 milyon adet ve Glnel Sadigova'ya ait 2.5
milyon adet payin yam sira, sirketin sermayesinin 30.0 milyon TL'den 32.5 milyon TL'ye
cikarimasi sonucu elde edilecek 2.5 milyon adet payin satisi gergeklestirilecektir. Boylece toplam
arz buylkliga 7.5 milyon adet pay, arz sonrasi halka agiklk oraninin ise %23.1 olmasi
beklenmektedir. Halka arz fiyatinin hisse bagina 4.4 TL olmasi durumunda, halka arz biyikloga
33.0 milyon TL olarak gergeklesecektir.

Halka arz edilecek toplam 7.500.000 TL nominal de@erli paylar, Borsa Birincil Piyasa'da "Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satig Yontemi" ile beher pay igin 4.40 TL fiyattan 28-29/11/2019
tarinlerinde Gedik Yatinm Menkul Degerler A.$. aracihdiyla, PAPIL.HE (ikincil piyasada iglem
kodu PAPIL.E olacaktir) islem sirasinda satiga sunulacaktir.
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Gikarilmig Sermaye 30.000.000 TL

Cikarlmig Sermaye (halka arz sonrasi) 32,500.000 TL,

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 7.500.000 TL nominal pay
Halka Agilacak Oran %23.1

Halka Arz Sekli Ortak satis) ve Sermaye arttinmi
Halka Arz iskontoau %27.4

Halka Arz Satis Fiyati {iskontolu) 4.40TL

Halka Arz Biyiikliigi 33.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi $irket Degeri 143.000.000 TL

DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme galismasi, agagida yer alan dederleme ydntemleri igin ayrn ayn, agik ve net ifade
edilmigtir.

indirgenmis Nakit Akist Analizi Yéntemi
Gelir yaklagimi analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2019-2028 yillan arasint kapsamaktadir.

Paylasilan projeksiyonlara gore, 2019 yilinda sirketin satiglannda %32.5 oraninda diisis
kaydetmesi beklenmektedir. Satig biyiime hizinin 2020 yilinda %77, 2021 yilinda %21 clmas!
ongoritmustir. Yapilan projeksiyonlarda, konsolide yilik bilesik bUylime oramnuin 2018-2028
déneminde %16 olacaf) ve 2028 yilinda girketin cirosunun 185 milyon TL'ye yikselecedi tahmin
edilmigtir.

Brit kar marjinda ise projeksiyon déneminde kademeli olarak diigiis tahmin edilerek, 2019 yilinda
%57 olmas) beklenen marjin 2028 yilinda %48 seviyesinde gergeklesmesi dngdrilmastar.

Faaliyet giderlerinin ciroya oraninda da benzer sekilde disds ongérilmis olup, 2019 yilinda %21
olan oranin 2028 yilinda %15'e gerilemesi dngdrilmustiir.

Indirgenmis nakit akimlan analizi ile sirketin degeri 169.4 milyon TL, birim pay degeri ise 5.65 TL
olarak hesaplanmsgtir.




indirgenmis Nakit Akimlan Tablosu {Milyon TL)  2019T 2022T 20237 2024T 20257 20267 20277
Satislar 395 70.0 848 1074 726 1247 161.0 1778 157.0 1846
Satislardaki Bilyime -32.5% 772% 211% 26.7% -324% 71.8% 29.1% 104% -11.7% 17.6%
Faaliyet Kan 14.3 30.1 355 435 225 471 585 623 484 598
Vergi Orani 22% 22%  20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
_Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 1.1 235 28.4 348 180 376 468 498 388 478
Amortisman (+) 0.3 0.3 0.7 08 07 16 1.7 18 27 28

Yatinm Harcamalan (-) 39 6.6 10.4
Isletme Sermayesi Degisimi (-) 8.7 10.7 53 82 -122 188 133 64 73 104
Serbest Nakit Alamlan (=) 1.3 13.1 19.9 274 309 138 353 452 384 403
indirgenmis Deder 1.2 9.6 12.0 135 124 45 94 99 69 59

Kaynak: Yetkili Araci Kurum

Adgirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas)

AOSM

22.46%

Ozsermaye Maliyeli
Risksiz getiri orani

Hisse senedi pazar risk primi

Ozsermaye orani
Dis kaynak orani
Terminal Biyime
Beta

22.46%
16.5%
6.0%
100.0%
0.0%
5.0%
1.0

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlarn Analizi)
Piyasa carpanlan yénteminde uygulanan varsayimiar, hesaplamalar ve agirhklandirmalar genel
bir dederlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmigtir.

Piyasa garpanlar analizinde Sirket'in piyasa degerinin belilenmesinde, hem Borsa Istanbul'da
islem goren Biligim sektdri hisselerinin dejerleme garpanlari, hem de yurtdisi benzer girketlerin
degerleme carpanlan kullanlmigtir. Kargilagtirmada Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve
Fivat/lKazang (F/K) garpanlarina yer verilmigtir.

Hesaplamalarda karsilagtrma yapilan sgirketlerin  en son agiklanan finansal tablolan
yilhklandirlarak 2019 tahmini garpanlarn elde edilmigtir. Piyasa garpanlan igin hesaplanan
ortalama ¢arpanlar agagidaki gibidir.

Kullanilan Piyasa Carpaniar Yurtici Benzer Yurtcig) Benzer
Sirketler (2019} Sirketler (2019)

FD/FAVOK 7.81x 13.8x

FIK 10.77x 14.2x

Kaynak: Yetkili Aract Kurum

Yurtici Benzer Yurtdisi Benzer
Sirketler {son 12 ay)  Sirketler (son 12 ay)

Carpan Analizi Sonuglan {Milyon TL)

Papilon Savunma Ozsermaye Dederi
Kaynak; Yetkili Aract Kurum

Bu hesaplamalar dodrultusunda sirketin afirhklandinlmig 6zsermaye dederi hesaplamasinda,
INA ydntemine %50, yurtigi benzer sirket ¢arpan analizine %30, yurtdigi benzer girket garpan
analizine ise %20 adirhk verilerek hesaplanmistir. Sonug olarak sirketin 6zsermaye degderi 181.8
milyon TL, birim pay dederi ise %06 TL olarak hesaplanmistir. Belilenen halka arz fiyati 4.4 TL
olup, fiyat tespit raporunda bulunan defiere gore %27 oraninda halka arz iskontosuna isaret
etmektedir.

Degerieme Sonucu

Degerleme Yontemi Verilen Ozsermaye Degeri Pay Basina Deger
Adirlik Milyon TL {TL/hisse)

&
INA 50.0% 169.5 5.65
Yuridisi Carpanlar 30.0% 165.9 5.53
Yurtdisi Carpanlar 20.0% 236.3 7.88
SONUG 230.8 6.06

Kaynak: Yetkili Araci Kurum
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NiHAI GORUSUMOZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlagilir oldugu, tespit edilen hisse basi fiyatin ise
yapilan projeksiyonlara gore makul oldugu gdzienmektedir.

Degerleme raporundaki INA analizinde kullamlan biyime tahminlerinin  gerceklesmesi,
gbrimize gore sirketin teknolojik know-how olarak geligimine ve strdirilebiliri§ine baghdir.
Sirketin Ar-Ge yatinmlar konusunda ve ana ortad ile arasindaki teknoloji paylasimi konusunda
daha fazla detay paylasiimasimin yatinmcilar agisindan sadlikll olacath gérlusindeyiz. Aynica
sirketin 2018 yili 9 aylik sonuglannda 2018 yilina gore gdzlenen karlihk azalhginin sebeplerinin
belirtiimesinin de faydah olacad: gériisiindeyiz.
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BILANCO (Milyon TL)

2016/12

201712

201812

2019/09

I-DONEN VARLIKLAR 26.8 445 61.3 58.9
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 6.0 26.4 55.8 455
TICARI ALACAKLAR 18.4 9.3 0.6 1.0

STOKLAR 1.1 6.3 36 6.0

PESIN ODENMIS GIDERLER 0.2 16 0.6 4.4

DIGER DONEN VARLIKLAR 1.4 0.9 0.7 2.0

I-DURAN VARLIKLAR 0.1 0.3 11 34

MADDI DURAN VARLIKLAR 0.1 0.2 03 0.6

DIGER DURAN VARLIKLAR 0.0 0.1 08 28

AKTIF TOPLAMI 27.0 448 62.4 62.2
Il-KISA VADELI YOKOMLOLUKLER 2.8 46 2.7 .7

KISA VADEL| BORGLANMALAR 0.0 0.0 0.0 0.3

UZUN VADELI BORGLANMALARIN KISA VADELI KISIMLARI 0.0 0.0 0.0 0.0

TICARI BORGLAR 0.1 19 0.0 0.3

DIGER KISA VADELI YOKOMLULOKLER 2.7 2.7 2.7 3.4

IV-UZUN VADELI YOKOMLOLOKLER 0.1 0.2 0.3 1.1

UZUN VADEL] BORGLANMALAR 0.0 0.0 0.0 0.8

DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 0.1 0.2 0.3 0.3

V-OZKAYNAKLAR 24.1 40.1 59.4 57.4
ODENMIS SERMAYE 17 17 30.0 30.0
KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILMAYACAK o N o o
BIRIKMIS DIGER KAPSAMLI GELIRLER VEYA GIDERLER

KARDAN AYRILAN KISITLANMIS YEDEKLER 0.9 14 14 3.2
GEGMIS YILLAR KARI/ZARARI 4.4 17.0 29 20.9
NET DONEM KARI/ZARARI 171 20.1 25.1 3.4
PASIF TOPLAMI 27.0 449 624 62.2

Kaynak: Yelkili Aract Kurum
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GELIR TABLOSU (Milyen TL) 201612 201712 2018012 2018/09  2019/09

NET SATISLAR (HASILAT) 355 426 58.5 40.7 12.8
SATISLARIN MALIYETI () -139 -15.8 -23.6 -17.2 -5.5
BRUT ESAS KAR VEYA ZARARI 216 26.8 34.9 235 73
Genel Yonetim Giderleri -1.2 -39 -4.9 4.0 -5.5
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri 0.3 1.7 -19 -1.7 -1.2

Aragtrma ve Geligtirme Giderleri - g e ;.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0.1 1.3 1.0 0.3 0.4
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 0.5 0.7 -1.0 -0.8 2.2
ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI 19.8 219 28.2 17.3 1,2
Finansman Gelirleri 1.6 4.1 4.1 7.5 8.0
Finansman Giderleri 0.0 0.8 0.3 -0.6 -3.0
225&1&%;%!;! FAALIYETLER VERGI ONCESI 214 259 1.9 24.1 38
Sirdiirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -4.3 -5.1 -6.8 -5.3 0.4
ig:BzD:E kIEIN FAALIYETLER DONEM 17.1 201 25.1 18.8 34
DONEM KARI VEYA ZARARI 171 201 25.1 18.8 3.4

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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Yatirim Finansman Menkul Dederier

Meclis-i Mebusan Cad. B1 Findikli 34427 Beyodluw/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajl ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Oglnci kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir gekilde ifga edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmas, yayilmas:
vaya mesajda yar alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesaijin alicisi
veya alicisina iletmekien sorumliu kigi dedilseniz Iitfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyanmz. Génderen ve Yatinm
Finansman Menkul Dederler A.$., bu mesajin icerdidi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garantj
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$. tarafindan her zaman degistirlebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler
“Yatinm Finansman Menkul Degerer A.$." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her 10rl0 veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle meveut piyasa kosullan ve giivenitidigine inamlan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeniile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirsm Finansman Menkul Degderler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanhd) kapsaminda degildir. Yatinm darugmanhd hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye 6zel sunulmakiadir. Burada yer alan ve higbir gekilde ydnlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel
nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlann kigisel gdriglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayarularak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dodurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gdrlslere dayanilarak yapilacak ileriye déniik yatirimiar ve ticari
islemlerin sonuglanindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§. sorumlu tutulamaz. Mesajtn
igerijinden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu futulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri
ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Midilr Yardimcisi levent.durusoy @ yi.com.ir +90 (212) 334 98 33
Aragtirma Boliimi

Serhan Gok Mildir serhan.gok @yi.com.ir +90 (212) 334 98 39

Yatinm Danismanhd Birimi

Goksel Tekiner Madar  Yrd. goksel.tekiner @ yi.com.tr +90 {212) 334 98 44
Vahap Tastan Yoénetmen Yardimcisi vahap.taslan @vi.com.tr +90 (212) 334 98 47
Onur Alkan Uzman onur.alkan@vf.com.tr +90 {212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Béliimi

Pervin Bakankusg Madir pervin.bakankus @ yf.com.tr +90 {(212) 334 98 61
Hizmet Noktalanmiz

Genel Midiirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00

Antalya +90 (242) 243 02 1 Ankara +90 (312) 417 30 46

Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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