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Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mithendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi
ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“ONB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmigtir.

Rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. (“Piramit Menkul”) tarafindan Papilon Savunma-Glivenlik Sistemleri Bilisim
Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret A.S. (“Papilon Savunma’) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirimcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir O6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 28-29 Kasim 2019

Halka Arz Yéntemi Bakiyeyi Yiklenim — Borsada Satig- Sabit Fiyat ile Talep
Toplama

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %23,08

Halka Arz Fiyati 4,40 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artirmi ve Ortak Satigi
7.500.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Edilecek Paylar 2.500.000 TL (Sermaye Artirimi)
5.000.000 TL (Ortak Satisi)

Halka Arz Biyiikligi 33.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutar (TL) Pay Orani (%)
Papilon AO 20.400.000 68,0% 17.900.000 55,08%
Gunel Sadigova 6.000.000 20,0% 3.500.000 10,77%
Dogan Demir 3.600.000 12,0% 3.600.000 11,08%
Halka Agik - - 7.500.000 23,08%
Toplam 30.000.000 100,00% 32.500.000 100,00%
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
ihraggi, 2012 yilinda Ankara’da kurulmus olup yerli biyometrik sistem gelistirici ve cihaz Ureticisidir. Sirket'in merkezi

adresi Cankaya/Ankara’dir.

Sirket'in esas faaliyet konusu yurtici ve yurtdisindaki kamu ve 6zel ticari kuruluslara saglanan ugtan uca butinlesik
kamu givenlik sistemleri, parmak izi ve avuc ici tarayicilari, gegis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil
cihazlar, ylz tanima ve sanal gergeklik cihazlari ve iris tanima cihazlarini arastirma, gelistirme, tGretme, entegrasyon

islemleri ile katma degerli butlncul sistemler inga etmektir.
30 Haziran 2019 itibariyla Sirket biinyesinde ¢alisan sayisi 49 kisidir.

Papilon Savunma Ana Uriin ve Uriin Gruplari;
- Anahtar teslim sistem gelistirme Uriin ve Hizmetleri,
- 3D sensor ve gorunti Cihazi,

- Elektronik parmak izi,

- Eskal modelleme Yazilimi,

- Yz Tanimlama ve Tespit Yazilimi,

- Otomatik parmak ve avug ici tespit Yazilimi,

- Anlik Biyometrik Kimlik Kontrol Yazilimi

- Gegis kontrol Sistemleri,

- Biyometrik is istasyonlari,

- Mobil Cihazlar,

- Kriminal Analiz Cihazlari,

- Balistik Tespit Sistemi
Satiglar
Sirketin Uriin ve hizmet satislari, i) Anahtar teslim sistem gelistirme ve satisi, ii) Urlin (yazihm ve cihaz) Gretim ve

satigi ve iii) Bakim onarim hizmet satislari olarak gruplandiriimaktadir. 30.06.2019 itibariyle toplam satiglarin %90’k

kismi kamuya satislardan, %10’luk kismi ise 6zel sektor satiglarindan olugsmaktadir.
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Piramit Menkul Kiymetler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degderleme c¢alismasinda
“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” ve “Carpan Analizi” ydntemleri kullanilmistir. Yapilmis olan carpan analizinde
yurtigi ve yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin F/K ve FD/FAVOK garpanlarina yer verilmistir. Sirketin
yurticinde faaliyet gostermesi ve agirlikh olarak satislarini yurticine yapmasindan dolayi ¢arpan analizinde yurtici
benzer sirketlerin garpanlarinin sonuca etkisini %30 ve yurtdigindaki sirketlerin ¢arpanlarinin %20 oraninda etkili
olacak sekilde hazirlanmistir.

Carpan Analizine iligkin;
e Carpan analizinde yurtici benzer sirketler icin BIST Bilisim Sektdru sirketlerinin garpan degerleri kullaniimistir.
e Buna gore, bahse konu olan sirketlerin. 04.11.2019 tarihli carpan degerleri kullaniimis olup F/K ve FD/FAVOK
oranlar1 40x ve Ustl olan degerler ug deger olarak kabul edilerek analize dahil edilmemisgtir.
e Ayrica BIST Bilisim sektoriinde yer alan ALCTL, ARENA, INDES, NETAS ve ESCOM borsa kodlu sirketler
yazilim alaninda faaliyet géstermedigi gerekgesiyle analizden c¢ikariimistir. Buna gore yapilan yurtici carpan
analizinde yer alan sirketler ve ulasilan ¢arpan ortalamalari asagdida yer almaktadir.

Hisse Kodu irket Adi F/K FD/FAVOK
LOGO Logo Yazilim 14,13 9,05
KAREL Karel Elektronik 6,55 3,95
ARMDA Armada Bilgisayar - 6,55
DGATE Datagate Bilgisayar 7,58 11,67
KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri 8,34 3,77
DESPC Despec Bilgisayar 9,25 5,13
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 7,14 6,39
PKART Plastik Akilli Kart 15,97 10,00
SMART Smartiks Yazilim 12,17 5,92
KRONT Kron Telekomunikasyon 46,76 16,29
LINK Link Bilgisayar 15,83 7,15
Ortalama 10,77 7,81

Kaynak: Piramit Menkul Degerler A.$

BIST Bilisim Endeksi FD/FAVOK- Ortalama

FD/FAVOK Carpani 7,81
Beklenen FAVOK 2019 14.545.972
Firma Degeri 113.547.992
Net Bor¢ / Net Nakit - 48.773.780
Ozsermaye Degeri 162.321.772
BIST Bilisim Endeksi F/K - Ortalama TL
F/K Carpani 10,77
Beklenen Net Dénem Kari 2019 15.735.205
Firma Degeri 169.542.379
Ozsermaye Degeri 169.542.379

Kaynak: Piramit Menkul Degerler A.$

BIST Bilisim Endeksi - Esit Agirlikh Ortalama 165.932.076
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Yurtdigi ¢arpan analizinde biyometrik Grtin gelistirme, biyometrik yazilim ve biyometrik sistem ve gere¢ imalati
faaliyeti yuritmekte olan sirketler kullaniimistir. Calismada kullanilan sirketler alttaki tabloda yer almaktadir.

Sirket Adi i i FD/FAVOK
Facephi Biometria SA ispanya 24.669.257 20,75 20,93
Fingerprint Cards AB isvigre 585.388.869 - 18,18
IRSI Corporation Bhd Malezya 100.576.314 12,74 17,27
Union Community Co Ltd Gilney Kore 35.496.725 9,44 8,37
Suprema Inc Gulney Kore 157.971.796 9,70 5,70
Aware Inc ABD 60.814.535 49.83 15,25
NXT-ID Inc ABD 12.482.456 - 16,27
Egis Technology Tayvan 620.417.825 18,40 13,70
Elan Microelectronics Tayvan 920.789.080 13,90 10,20
Ortalama 279.845.206 14,15 13,83

Kaynak: Piramit Menkul Degerler A.$

Yurtdisi sirket garpanlarinda 06.11.2019 tarihli rakamlar kullaniimigtir.
Yapilan galismalar sonucu yurtici ve yurtdisi ¢arpanlar lzerinden hesaplanan degerlerin ortalamasi alinarak
6zsermaye degeri hesaplamasinda kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

indirgenmis nakit akimi analizinde sirketin 2019 — 2028 yillari serbest nakit akimi projeksiyonunu iceren tablosu
paylasiimistir.

Yapilan projeksiyonda 2019 — 2028 yillarinda yillik ortalama %19 ciro blylimesi elde edilmesi beklenmektedir.
Brat marjin 2019°'da tahmin edilen 57% seviyelerinden yillar icinde gerileyerek 2028’de 48%’lere dismesi
beklenmektedir.

Yatirnm Harcamalari projeksiyonunda sirketin 2021 yili sonunda TL 3.920.000, 2024 yili sonunda TL 6.600.000
ve 2027 yili sonunda TL 10.380.000 yatirim yapmasi éngoéralmustur.

Net isletme sermayesi projeksiyonunda sirketin son 3 yillik ortalama tahsilat, stokta kalma ve bor¢ 6deme
sureleri kullaniimistir.

Risksiz getiri orani igin %16,46, hisse senedi risk primi i¢cin %6, beta kat sayisi olarak 1,0x, kurumlar vergisi igin
%22 alinmigtir. Ayrica sirketin yuksek nakit pozisyonu dikkate alinarak 6z kaynak orani %100 olarak
hesaplamaya dahil edilmis olup AOSM olarak sermaye maliyeti kullaniimistir. Boylelikle AOSM %22,46
olmustur.

Yapilan INA ¢alismasi neticesinde TL169.452.124 6zsermaye degeri bulunmustur.

INA Tablosu (TL)

SNA'nin bugiinkii degeri 120.678.344
Firma Degeri 120.678.344
Finansal Borglar

Nakit ve Nakit benzerleri 48.773.780
Ozsermaye degeri 169.452.124
Pay basina 6zsermaye degeri 5,65

Kaynak: Piramit Menkul Degerler A.$
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Degerleme Sonuglari (TL)

Degerleme Yoéntemi Agirlik Ozsermaye Degeri Pay Basina Deger
INA 50% 169.452.124 5,65
Yurtici carpanlar 30% 165.932.076 5,53
Yurtdisi ¢garpanlar 20% 236.301.341 7,88

Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri 181.765.953
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 6,06

Kaynak: Piramit Menkul Degerler A.$

e TL 6,06 olarak hesaplanan hisse birim fiyatina %27,39 halka arz iskontosu uygulanarak nihai fiyat TL 4,40 olarak
belirlenmistir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu disinilmektedir. Halka arz fiyati,
degerleme sonucuna goére %27,39 oraninda iskontoludur. Bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen halka arz fiyat araliginin da makul
oldugu dustnulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek gorlslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:

e Genel anlamda sirketin mevcut bekleyen is portféyiine iliskin bilgilerin paylagiimasi sirketin INA projeksiyonda
yer alan bilgilerin tutarlihd anlaminda daha destekleyici olacaktir.

e indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan yatirim harcamasi bilgilerinin daha detayl bir sekilde paylasiimasi
degerlemenin seffafligina katki saglayabilir.

e Agirhkli ortalama sermaye maliyetinde 1,0x olarak kullanilan Beta katsayisi yurtiginde faaliyet gosteren benzer
sirketlerin beta katsayisinin medyani seklinde alinmasi degerlemenin saglikliligi adina daha uygun olabilir.

e Yurtici garpan analizinde kullanilan FD/FAVOK carpanlari arasinda ciddi farkliliklar gdzlemlenmektedir. is
modeli anlaminda daha fazla operasyonel benzerlik gésteren bir grup olusturulmasi daha saglikh sonuglarin
elde edilmesine neden olabilir.

e Yurtdisi ¢garpan analizinde yer alan sirketlerin arasinda ciddi miktarda blyUklik farki bulunmaktadir. Ayrica,
yurtigi piyasalarda son donemlerde goriilen oynakliktan 6tirt artan Turkiye iskontosu sebebiyle yurtdisi ¢arpan
analizine dlzeltme yapilmasi daha saglikli sonug verebilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



