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Papilon Savunma-Guvenlik Sistemleri Bilisim Muhendislik

Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 25 Kasim 2019 tarihinde KAP’ta agiklanan Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Biligim
Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 7 Kasim
2019 tarihli Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

18.12.2012 tarihinde Ankara’da kurulan Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat
inracat Sanayi ve Ticaret A.S. (“Papilon Savunma” veya “Sirket’) ana faaliyetleri arasinda yurt igi ve yurt digi kamu
kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluslara ugtan uca butinlesik kamu giivenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug igi
tarayicilari, gegis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil cihazlar, ylz tanima, sanal gerceklige yonelik
platform cihazlari ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme, Uretim, entegrasyon iglemleri ve bitincil sistem
ingasidir. Sirketin hakim ortagi Papillon AO ise 1975 yilinda kurulmus Rusya merkezli bir sirkettir.

Sirketin ana faaliyet konusu kamu guvenligi olup sektdru ise biyometrik teknolojilerdir. Bu teknoloji ilk etapta kamu
kurum ve kuruluslarinin kullandigi bir alan gibi gézikse de bankacilik, sadlik, telekom, egitim, mobil uygulamalar ve
oyun gibi genis yelpazeyi kapsayan sektdrel bir hizmet alani vardir. Sirket ayrica sanal gergeklik alaninda Ar-Ge
yapmaktadir ama bu alanda heniz satisi bulunmamaktadir.

Sirketin mevcut durumda satis faaliyetleri Grlin satisi, sireklilik kapsaminda hizmet satisi ve anahtar teslim sistem
gelistirme satigi olarak (i¢ ana kol altinda toplanmaktadir, 2018 yilinda yillik bazda %37 biylyen ve 58,5 min TL olan
satiglarin %71’i Urin satisindan elde edilirken sirekliik kapsaminda hizmet ve anahtar teslim sistem gelistirme
satiglarinin paylari sirasiyla %13 ve %16 olmustur. 2019 6 aylik ddnemde ise satis rakami yillik bazda %59 daralarak
8,4 min TL Urin satis1 %74 paya sahip durumdayken sureklilik kapsaminda hizmet satiginin pay1 %25’e yukselmigtir.
Satislarin musteri kirllimina bakildiginda 2018’de kamu kuruluslarinin payr %59 iken 2019 6 aylik dénemde bu oran
%90’a yukselmigstir. Satiglarin kamu disindaki kismi 6zel sektére yapiimaktadir.

FAVOK ise %48 marjla 2018 yilinda 28,3 milyon TL iken 2019 6 aylik dénemde yaklagik %10 marjla 0,85 min TL
olarak gergeklesmistir (2018 6 aylik FAVOK: 4,4 milyon TL). Net kar ise 2018 yilinda 25,1 milyon TL (2017: 20,1) iken
2019 6 aylik ddonemde 4,0 milyon TL (2018 6 aylik: 6,3 milyon TL) diizeyindedir.

Papilon Savunma, halka arz sonucunda elde edecegi net gelirin %30’unu yurt disi istirak edinimi, sube agilmasi ve is
ortakliklari kurulmasi icin, %20’sini isletme sermayesi ihtiyaclari icin ve geri kalan %50’sini ise ar-ge c¢alismalari i¢in
kullanmayi1 amagladigini agiklamigtir.
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2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Papilon Savunma-Guivenlik Sistemleri Bilisim Mithendislik Hizmetleri ithalat

gliet ihracat Sanayi ve Ticaret A.S.

Talep Toplama Tarihi 28-29 Kasim 2019

Halka Arz Yontemi Sermaye Artirrmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Edilecek Paylarin Sermaye Artinmi: 2.500.000 TL nominal degerli paylar
Dagilimi Ortak Satisi: 5.000.000 TL nominal degerli paylar
Talep Toplama Yontemi Borsada Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 4,40 TL

Ongoriilen Piyasa Degeri 143.000.000 TL

Tahmini Arz Biiyiiklugii 33.000.000 TL

Halka Arz Orani %23,1

Halka arz sonucunda elde edecegi net gelirin %30’unu yurt digi istirak edinimi,
sube acilmasi ve is ortakliklari kurulmasi igin, %20’sini isletme sermayesi
ihtiyaglari igin ve geri kalan %50’sini ise Ar-Ge galismalari igin kullanmayi
amagcladigini agiklamistir.

Fon Kullanim Yeri

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Papillon AO 20.400.000 %68,0 17.900.000 %055,1
Gulnel Sadigova 6.000.000 %:20,0 3.500.000 %10,8
Dogan Demir 3.600.000 %12,0 3.600.000 %11,1
Halka Acik Kisim 7.500.000 %23,1

TOPLAM 30.000.000 %100,0 32.500.000 %2100,0
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Piramit Menkul Kiymetler A.S. (“Piramit Menkul”), Papilon Savunma’nin paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil
edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme ydntemleri olarak piyasa g¢arpanlari ve indirgenmis nakit akimlari
(“INA”) analizlerini kullanmstir.

4.1 Piyasa Garpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizinde yurt ici ve yurt digi benzer sirketleri kullanarak iki farkli analiz yapilmis ve bunlara toplam
degerleme icinde sirasiyla %30 ve %20 pay verilmigtir.

Yurt ici carpan analizinde BIST Bilisim Sektér endeksinde yer alan sirketlerin agiklanmis son finansal verilerine gore
12 aylik dénemdeki Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve F/K garpanlari kullaniimistir. Yurt igindeki sirketlerin ¢arpan
analizinde segilen sirketlerin firma degerleri toplanip, toplam FAVOK’lerine béliinerek FD/FAVOK orani 7,81x olarak
bulunmustur. Ayni sekilde segilen sirketlerin toplam piyasa degerlerinin net kar rakamlari toplamina bdélinerek F/K
orani 10,77 olarak hesaplanmistir. Bu carpanlarin esit agirhkl sekilde Piramit Menkul’lin Papilon Savunma igin tahmin
ettigi 2019 FAVOK ve net kar rakamlarina uygulanmasi sonucu bulunan ézsermaye degeri 165,9 milyon TL olmustur.

Yurt digi sirketlerin carpan analizinde ise Papilon Savunma’ya o6lcek olarak yakin biyometri triin gelistirme, biyometrik
yazihim, biyometrik sistem ve gere¢ imalati yapan sirketler kullaniimistir. Reuters terminalinden alinan verilere
dayandirilan analize gére bu sirketlerin ortalama FD/FAVOK ve F/K garpanlari ortalamalari sirasiyla 13,83 ve 14,15
olarak hesaplanmistir. Bu garpanlarin esit agirlikh sekilde Piramit Menkul’'lin Papilon Savunma igin tahmin ettigi 2019
FAVOK ve net kar rakamlarina uygulanmasi sonucu bulunan é6zsermaye degeri 236,3 milyon TL olmustur.

4.2 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis nakit akimlari analizi, 10 yillik projeksiyonlara dayandirilarak yapilmistir. Sirketin borcu olmamasi
nedeniyle iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti yerine 6zsermaye maliyeti kullaniimistir. Ozsermaye
maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri orani olarak, T.C. Hazine’sinin ihrag ettigi 10 yillik tahvilin 1 yillik ortalamasi olan
%16,46 kullaniimistir. Hisse senedi risk primi %6,0 kabul edilirken, beta katsayisi 1,0 olarak alinmistir. Terminal
bldyume hizi %5,0 olarak hesaplamalara katilmistir. Son olarak, 2019 ve 2020 yillari igin vergi orani %22, geri kalan
yillar igin %20 olarak éngdrulmustir. Bu varsayimlar sonucunda 6zsermaye maliyeti %22,46 ve bu oranla indirgenen
nakit akimlarina gére 6zsermaye degeri 169,4 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa carpanlarn (yurt ici %30, yurt disi %20) ve indirgenmis nakit akimlari (%50) analizlerinin agirlklandiriimasi
sonucunda 6zsermaye degeri 181.765.953 TL (hisse bagina 6,06) olarak bulunmus, %27,4 halka arz iskontosu
uygulanarak nihai 6zsermaye degeri olan 132.000.000 TL'ye ulasiimistir. Bu 6zsermaye degerine tekabil eden birim
pay fiyati ise 4,40 TL'dir.

5. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Papilon Savunma igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, degerleme asamasinda, “indirgenmis Nakit Akimi” ve
“Carpan Analizi” yontemlerinin esit agirliklarda kullaniimasini, sirketin ileriye yonelik bliyime dinamikleri, faaliyette
bulundugu sektér ve blyiime fazi dikkate alindiginda makul karsiliyoruz. Ote yandan hem “INA” hem de “Carpan
Analizi” ydntemleri icin asagida belirttigimiz bazi gekincelere sahibiz.

Carpan Analizi: Carpan Analizinde, 6zellikle de benzer makro degiskenlere tabi olunmasi agisindan yurt ici sirketler
icin, son 12 aylik gerceklesmelerin dikkate alinmasini ihtiyatlilik agisindan saglikh buluyoruz. Hesaplamaya dahil
edilen sirketlerin faaliyet gdsterdigi alanlar Papilon Savunma’ya gére farkliliklar gosterse de, BIST’teki gérece en
yakin is kollarindan sirketlerin secilmis olmasini da makul karsiliyoruz. Yine analiz i¢in kullanilan sirketlerin genelde
araci kurumlar tarafindan inceleme kapsaminda olmamalari nedeniyle gerceklesmis rakamlarin kullaniimasi da
anlasilabilir bir durum. Bununla birlikte yurt disi igin kullanilan sirketlerin ise bazilarinin ispanya, isve¢ ABD gibi
Tarkiye'den dinamikleri agisindan ¢ok farkli olan gelismis Ulkelerden segilmis olmasi degerlemeyi yukari ¢ceken unsur
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olarak 6ne cikiyor. Dolayisiyla gelismekte olan Ulke sirketlerinin kullanilmasinin daha uygun olacagi goérisindeyiz.
Ayrica dikkate alinan degerlerin dagilimi gozetildiginde, hem yurt ici hem de yurt disi igin aritmetik ortalama yerine,
ortanca deg@erinin (medyan) kullaniimasinin daha makul olacagi gértsindeyiz.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi: 2019 yilinda satiglardaki ciddi gerilemenin ardindan 2020 yilinda %77’lik
yuksek bir artis beklenmektedir. Sonraki vyillar igcin de O6nemli bir baz olusturmasi nedeniyle bu artisin
gerceklesmemesini dnemli bir risk unsuru olarak degerlendiriyoruz. Burada satisin artisinda daha yillara yayilan bir
yaklagsim benimsenebilirdi. Bunun yaninda proje bazli c¢alismasi nedeniyle belirsizlikleri yansitmak adina
projeksiyonlarda 4 senede bir (2023 ve 2027) satislarda énemli daralmalar beklendigi goriliyor. Bunun ihtiyath bir
yaklagim olmasi agisindan makul bir yaklagim olarak dusuntyoruz. Bunun yaninda ézsermaye maliyeti icin yapilan
varsayimlari da 6zellikle 10 yilhk Hazine bonosu faizinin dismus oldudu gincel seviyeyi dislnirsek yine ihtiyatl bir
yaklasim olarak goruyoruz.

Belirttigimiz ¢ekinceler disinda, %27,4 halka arz iskontosuyla birlikte ortaya ¢ikan 4,40 TL’lik birim pay fiyatinin makul
kabul edilebilecek bir seviye oldugunu dugtnuyoruz.



