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1. RAPORUN AMACI

Piramit Menkul Kiymetler A.3. (“Piramit Menkul”) tarafindan hazirlanan 07.11.2019 tarihli ve
KFD - 2019/01 sayili bu rapor Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik
Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret A.$.’nin (“Papilon” ve/veya “Sirket”) Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. araciligi ile gergeklestirilmesi planlanan halka arzinda, halka arz fiyatinin
tespiti amaciyla hazirlanmistir,

Degerin tespiti ve raporlanmasinda;

* 2019/19 sayili Sermaye Piyasasi Kurul Biilteninde duyurulan 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayil kararda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve ayrica degerleme
calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yGnetim
iliskimizin bulunmadigini,

® Raporun 01.02.2017 tarihinden itibaren gecerli olan “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Tebligi’'ne (Seri IIl, No: 62.1) uygun oldugunu,

beyan ederiz.

2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN ETiK iLKELER

Fiyat tespit raporunun hazirlanmasina iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (11-62.1)"
hikimlerine uygun hareket edilmektedir.

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cercevesinde, Uluslararasi Degerleme Standartlar
dogrultusunda hazirlanmistir;

* Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve calismalar
musteriye ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiriitilmustiir.

* Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, vyaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapiimamistir.

* Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gorls ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

® Piramit Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmistir.

® Piramit Menkul, Sirketin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir
sekilde hareket etmistir.

® Gorevbagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel cikarlars gozetmeksizin yerine getirilmistir.

* Degerleme licreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

* Gorevleilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullanilan bilgiler Sirket, Bagimsiz Denetim Sirketi ve kamuya acik
kaynaklarindan edinilen bilgilerden olugmaktadir.

® Piramit Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giiv
0zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bununla birlikte,

ilir oldugunu




elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

3. YETKINLIK BEYANI

Sirketin deger tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 07.11.2019 tarihli degerleme raporuna
iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan
11.04.20189 tarih ve 21/500 sayili Kurul kararinda belirtilen;

® Ayri bir "Kurumsal Finansman B&liimii” ne,

* Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken proseddirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodoloijisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

* Misteri kabull, calismanin yiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas
sureglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

* Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

* Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (11-62.1) sayilll “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda
yuritildigund ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugu beyan ederiz.

4. RAPOR BILGILER]

Degerleme rapor bilgileri asagida yer almaktadir.

& GumU§5UV“ Mah. indnii Cad Isik Apt. No0:53 D:9- 10 Tak5|m- :
________BevogluﬂSTANBUL
Yag

Tlcaret Sicil No
_I; Adresi

Degerlemeyi Yapan Sirketin Degerlenen
Varlik ile iligkisi*

Piramit Menkul Klymet!er A $ nin degerlemesu yap|lan §|rket ile
is iligkisi bulunmamakla birlikte Sirket hakkinda 2018 yili Kasim |

Tabr’o 1:Rapor B:an‘erme H:;km Ozet Tablo

*05.11.2018 tarihli ASELSAN A.S.’ne teslim edilmek iizere Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim
Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret A.S. icin deger tespit raporu hazirlanmistir.
Degerleme raporunun hazirlanmasinda 30.06.2018 tarihli finansal veriler dikkate alinmistir. S6z konusu
raporda Jirket degeri 217.987.250 TL tespit edilmistir. Rapor Gil Reyhan Ba tarafindan
hazirlanmistir.

PIRAMIT Nk Vv VETLERAS.



5. RAPOR OZETi

07.11.2019 tarihli ve KFD - 2019/01 sayili bu rapor 01.11.2019 tarihinde Papilon Savunma-
Guvenlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret AS. ile
Piramit Menkul Kiymetler A.S. arasinda imzalanan degerleme s6zlesmesine istinaden
hazirlanmistir. Fiyat tespit raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinladigi (Seri Ill, No: 62.1)
numarall “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi'ne ve Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak fiyat tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Raporda kullanilan veriler ve finansal bilgiler Sirketin bagimsiz denetim raporlarindan ve
kamuya agik kaynaklardan elde edilmis olup, giivenilir kaynaklar oldugu varsayilmistir. Piramit
Menkul Kiymetler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini varsaymaktadir.

Degerleme calismasinda fiyat tespiti igin Piyasa Carpanlari Analizi ile indirgenmis Nakit
Akimlari (“INA”) Analizi yéntemleri kullaniimis ve esit agirliklandinlmistir. Degerleme
metodolojileri sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir. Carpan
Analizinde nakit Gretme kabiliyetini éne cikaran F/K ve FD/FAVOK carpanlari esit olarak
agirhklandinlmistir. Carpan analizinde kullaniimak tizere yurt ici ve yurt ici benzer sirketler
secilmis ve yurtdigi carpan agirligi sirketin Tiirkiye’de faaliyet gostermesi, yurtdisi satislarinin
heniiz diisiik olmasi nedenleri ile diisiik tutulmustur.

Degerlemede kullanilan verilerin ve yéntemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz.

Degerleme calismasinda Sirket tarafindan saglanan bilgiler kaynak olarak kullanilmistir.
Papilon sirketinin 2016, 2017 ve 2018 yilsonu dénemlerine ve 2018-2019 yillari 6 aylik ara
dénemlerine ait bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar kaynak olarak kullaniimigtir. 2019-
2028 projeksiyon yillarina ait veriler Sirket yénetimi tarafindan saglanmistir.

Degerleme Proje Ekibi

Piramit Menkul Kiymetler A.$. Kurumsal Finansman Béliimii isbu raporu hazirlayabilmek igin
gerekli ehliyet ve tecriibeye sahiptir.

Yigit Engiz, Kurumsal Finansman Yénetmeni olarak Piramit Menkul Kiymetler A.S’ de
calismakta olup, araci kurumlarin kurumsal finansman béliimlerinde deneyimi bulunmakta
olup, &zel sektér tahvil bono ihraglar, Sirket degerleme projeleri, Ozellestirme idaresi
Bagkanligi'na cok sayida projede satici taraf danismanligi projeleri ve diger bircok kurumsal
finansman projesinde yer almistir. Degerleme ¢alismasi Yigit Engiz tarafindan yuratilmustdr.
(SPL Diizey 3 - Sicil No. 148418)

Engin Kurun, Kurumsal Finansman Koordinatorii olarak Piramit Menkul Kiymetler A.S’ de
goérev yapmaktadir. Dog. Dr. Engin Kurun Yatirimlar ve Portfdy Yénetimi, Finansal Risk
Yonetimi, Uluslararasi Finans, Kurumsal Finansman alanlarinda bircok farkli sirket ve projede
galismis olup ayni zamanda 68retim lyesi olarak kurumsal finansman dersleri vermektedir.
Degerleme projesinde kontrolér olarak gérev almistir. (SPL Diizey 3 — Sicil Nop10922)

PiRANIT MENKL



6. BIYOMETRIK YAZILIM SEKTORU

Sirket ana faaliyet alani kamu guvenligi olup, sektérii ise Biyometrik Teknolojiler’dir. Bu
sektériin hizmet verdigi alanlar ise oldukca genistir. ilk etapta kamu kurum ve kuruluslarinin
kullandigi bir teknoloji olarak géziikse de bankaciliktan, sagliga; telekomiinikasyondan,
egitime; mobil uygulamalardan, oyun sektériine kadar hemen hemen her alanda insan ve
goruntii isleme hususlari igeren kullanimlara hizmet verir.

Biyometri, biyolojiye dayali ve bilgi giivencesinde kullanilan bir teknolojik ve bilimsel kimlik
dogrulama yontemidir. Biyometrik tanimlama, DNA veya parmak izleri gibi insan biyolojik
bilgileri yoluyla giivenli giris, veri veya erisimi dogrular. Biyometrik sistemler, etkili islevsellik
icin birkag baglantili bilesen icerir.

Biyometrik sistem bir olayi tek bir kisiye baglarken, kisisel kimlik numarasi (PIN) gibi diger
kimlik formlari herkes tarafindan kullanilabilir.

Biyometri, kimlik kartlari, jetonlar veya PIN'ler igin giivenlik sistemleri ve yedek sistemler icin
kullanilir. Biyometri ve diger sistemler arasindaki 6nemli bir fark, fiziksel bilginin biyometrik
dogrulamasinin bir kisinin var olmasini gerektirmesidir, bu da bir glivenlik katmani ekler ¢linkii
diger kimlik tiirleri calinabilir ve kaybedilebilir.

Bir biyometrik sistem asagidaki bilesenleri ve dzellikleri icerir:

Verileri toplayan ve yazilimi kullanarak kullanilabilir, dijital bir formatta degistiren bir
sensor. Bu veriler, parmak izi veya retina taramasi gibi insan davranislarindan veya fiziksel
ozelliklerinden olabilir. Bir mikrofon veya tarayici gibi bir satin alma cihazi verileri toplar.

Biyometrik sistemin sinyal isleme algoritmalari ile gelistirilen biyometrik bir sablon. Bu
sablonlar, biyometrik sistemin veri depolama alaniyla karsilastirilir ve veriler genellikle ek
glvenlik icin sifrelenir. Eslesen bir algoritma, yeni sablonlari biyometrik sistemin veri
depolama tesisinde bulunan digerleriyle karsilastirir. Bir karar siireci eslesen etkinlik
sonugclarini kullanir. (Kaynak: www.technopdia.com)

Biyometri, bireyin 6l¢iilebilir fiziksel ve davranissal dzelliklerini taniyarak kimlik saptamak
uzere  gelistirilmis  otomatik  sistemler icin  kullanilan  bir  terimdir. (Kaynak:
Hiirriyet,06.07.2018)

® Pazar oligopol bir pazardir ve ¢ok az sayida ancak cok gucll rakipler s6z konusudur.
Sektordeki oyuncular; Thales Group, Sagem, Gemalto ve NEC firmalaridir. (Kaynak:
Papilon)

SAFRAN: 1.Morpho Group: Avrupa ve Afrika Pazar lideri. Sagem ve Identix firmalarin
satin ald.

- COGENT: 2. 3M : Amerika ve Arap pazari lideri. Cogent firmasini satin ald.

- NEC: 3. NEC: Asya pazar lideri. Japonya, Singapur ve Hong Kong gelirlerinin %90 in
olusturuyor.
PAPILLON SYSTEMS: 4. Papillon AO: Rusya, Orta Asya ve Dogu Avrupa Pazar lideri.

- PAPILON: 5. Papilon Savunma: Tirkiye, Orta Dogu, Butan, Afrika . Azerbaycan ve
Tlrkmenistan. #




* ilave olarak son dénemde daha da konsolide olunmus ve sirket evlilikleri gériilmiistiir. S6z
konusu firmalarin yakin tarihlerdeki birlesme ve satin alma degerleri su sekildedir;

) _emaltc

Sagem Securite Safran €2
Morpho Detection  Safran %100 $710 Mn
Cogent ” M %100 $850Mn
Morpho Detection GE %19 €90 Mn
Cogent ~ Cogent %100 $625 Mn

- Morpho Detection  GE %81 $580Mn

7. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGILER

a. KURULUS ve FAALIYET KONUSU
Papilon Savunma, 2012 yilinda Ankara’da hizmet vermeye baslamis, yerli biyometrik sistem
gelistirici ve cihaz Ureticisidir. Sirket, faaliyetlerini “Mebusevleri Mahallesi Ergin Sokak No:9/1
Cankaya Ankara” adresindeki merkez ofisinde siirdiirmektedir.

Ankara Ticaret Sicili Midirligii’ne 322946 sicil numarasi ile tescil edilmek suretiyle 99 yil siire
icin kurulmustur. 06.12.2016 tarihinde tescil edilen esas sozlesme degisikligiyle 99 yillik siire
sinirt kaldinilmas, Sirket'in siiresiz sekilde faaliyetlerine devam edecegi kabul edilmistir.

Sirketin ana faaliyeti yurtici ve yurtdisi kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluslara saglanan
uctan uca biitiinlesik kamu giivenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug ici tarayicilari, gegis
kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil cihazlar, yiiz tanima, sanal gerceklige
yonelik platform cihazlari ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme, Uretim, entegrasyon
islemleri ile katma degerli biitiinciil sistem insasidir.

Papilon Savunma, Biyometrik kimlik siirecini ulusal ve uluslar arasi standartlara uygun sekilde
yonetir; Polise, jandarmaya ve benzeri iist diizey énleyici giivenlik gerektiren kurumlara tam
donanimli ve yerli parmak ve avug izi teshis, yiiz tanima, iris tanima sistemlerini, lokal
ihtiyaclari g6z 6niinde bulundurarak alan tecriibesi ile harmanlayarak sunar. Papilon
Savunma’nin kurumlararasi biyometrik bilgi transferini eksiksiz ve hizli yapmasini saglayan
algoritmalari Turkiye'de gelistirilmis, yerli wretilmis ve kamu hizmetlerine 2012 yilinda
sunulmustur.

Kamu ve 6zel sektorlere yiiksek-giivenlikli biyometrik sistemleri saglamasinin yani sira
vatandaslarin  yagamini  biyometrik teknoloji uygulamasiyla kolaylastirmak amaciyla
kurulmustur. Papilon ayni zamanda gelismis teknoloji ve tecriibeyle olusan deneyimlerini bir
arada uygulayarak misterilerine -devlet veya 6zel isletme- icin gliven ve rahatlik duygusu
vermeyi hedefleyen sistemler kurmaktadir. Biyometrik kimlik yénetiminin yani sira; Papilon’un
Sinir ve Gég Yonetimi alaninda Tiirkiye’de bir ilke imza attigi Biyometrik Entegre Otomatik
Gegcis Sistemleri, Tirk vatandaglarina ve Polis Giiclerine pasaport kontrol noktalarinda éncii ve
yenilikgi bir sinir glivenligi konsepti yaratmistir.

Sirket 2019 yili 6 aylik ara dénem verilerine gére biinyesinde 49 personel istihgdam etmektedir.

PIRANIT \IENKUL LY M



b. ORTAKLIK YAPISI

Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve

Ticaret A.$. 30.06.2019 tarihli bagimsiz denetim raporuna gore ortakhk yapisi asagidaki
tabloda yer almaktadir.

g IOrtaﬁ'w Ad-Soyaﬂi f Unvan

~ Pay Orani

_PapillonA0 . 20.400.000 %68
L —— o . N
DoganDemir 3600000 %12
ToPLAM 30.000.000 %100 ]

c. URUN ve HiZMETLER
Sirket ana triin ve iriin gruplari asagidaki gibidir.

® Anahtar Teslim Sistem Gelistirme Uriin ve Hizmetleri
® 3D Sensor ve Gériintiilii Cihazi,

* Elektronik Parmak izi Yazilimi,

e Eskal Modelleme Yazilimi,

® Yz Tanimlama ve Tespit Yazilimi,

® Anlik Yiiz Tanimlama ve Tespit Yazilimi,

® Otomatik Parmak ve Avug igi Tespit Yazilimi,
¢ Anlik Biyometrik Kimlik Kontrol Yazilimi

® Gegis Kontrol Sistemleri

e Biyometrik Is istasyonlari

e Mobil Cihazlar

e Kriminal Analiz Cihazlan

e Balistik Tespit Sistemi

Sirket’in Uriin ve hizmet satiglari asagidaki sekilde gruplamak mimkiinddr.
Uriin ve yazilim satiglari

- Anahtar teslim sistem gelistirme ve satisi

- Urdn (yazilim ve cihaz) iiretim ve satisi
Bakim ve onarim hizmet satislar

Sirket’in satislari 6nemli élglide kamuya yapilmaktadir. Satig kanallarini gésterir tablo
asagidaki gibidir.

v T T—
Kamuya Satislar 18.172.094 51,1 29.961.737 703 34.501.746 589 7.526.325 90,0
s T 8y Denw 37 MRS ety
. Toplam Satislar 35530430 100 42.634.787 100 58.545.312 100 8.365.802 1000

Pip s
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d. FINANSAL TABLOLAR

i. Gelir Tablosu
sirket’in karsilastirmali gelir tablosu asagida yer almaktadir.

GefirTablosu (TL) 20 2017 | 2088 2018/6  2019/6
 Hasilat ~35.530.430 42.634.787  58.545.312

19.804.331  21.922.654  28.164. _4_70 |
1.69_3.731 . & 4,108.433

(47.401)  (795.237)  (325.436) _(501 385}_ (1.712.391) |

Fmansman Giderleri (- )
SURDURULEN FAALIYETLER VERGf
ONCESI KARI / (ZARARI)
Sirdiriilen Faaliyetler Vergi Gelir /

21.360.661  25.182.580  31.947.467  8.104.074  4.820.716

lG"fE"? _______________________________________

(4.267.076)  (5.029.169)  (7.532.504) (1. 295.426)  (1.254.232)
(15.021)  (23.821) 719405  (506411) 385581 |
17.078.564  20.129.590  25.134.368  6.302.237  3.952.065 ;
0 0 0 0 0 .
DﬁNEM KARI / (ZARARI) 17.078.564  20.129.590  25.134.368  6.302. 237 3.952.065
- Kar veya zararda yeniden '
{___§!_n_!__f.'and'r"_m_ey?.ce.!s_!_at ________________________________ Eff?m _‘?_“Eff! ________ . (?'m} _____________ (s ?O) ______ f 27468) __________
animlanmis fayda planlar yeniden (15.363) (35.645) (42.914) (24, 554] (35.216)
Slgimlyphe PR e Weow ]

| Kar veya zararda yenlden
siniflandinlmayacak diger kapsaml 3.073 7.129 9.441 5.424 7.748
- gelire iligkin vergiler

TOPLAM KAPSAMLI GELIR _ 17.066.274 _ 20.101.074 25 100 895 6.283.007 3. 924 597

' Pay Basina Kazang 0,57 067 084 0,21 0,13

Tab!o 53 Kaynak Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in satis gelirlerinin son 3 yil icerisindeki kirilimini gésterir tablo asagida sunulmaktadir. Sirket
agirhikh olarak faaliyetlerini yurticinde stirdiirmektedir.

| Satislar-TL

i __ 2018 %  2019/6

- Faalivet Tiird
| Anahtar Teslim Sistem

18.068.130 51  6.175.996 14 9.257.900 16 82.000 1

Gelistirme Satigt o _ SN M __!
. |

Slvexilik 188749 1 6524799 15 7.818.889 13  2.108.124 25 |
_Kapsaminda Hizmet Satigt . e g I
 Uriin satigs 17.273.551 49 29.933.992 70 41.468.523 71 6.175.678 74

éTopiamSatnslar 35.530.430 100 42.634.787 100 58.545.312 100, 8.365.802 100

Tab!o 6: Kaynak §:rket

DER\\.”'E‘\!:? B



Satislarin Maliyeti
Sirketin satislarinin maliyetini gésterir tablo asagidaki gibidir.

Satislarin Maliyeti dagihen (TL) ' 2016
ilk madde ve malzeme giderleri [ll 519.164}

_ 2018 2018/6 20619/6
(12.901.839)  (17.338.915) (9.746.556)  (896.137)

{137 430) [993 324) e

T — e
__________________ e e —
o e

%0 _________________ — i J

%1 %l |

ToplamSatislarm Mallvetl - {13910 50) [15789069) © (23.659.805) (11.004.035) (3.246.425)

'51' . [3 246. 425)

Genel Yonetim Giderleri
Sirketin genel yonetim giderlerini gosterir tablo asagidaki gibidir. 2016-2018 dénemi verilerine
gore Sirket faaliyet giderlerinin icerisinde genel yénetim giderleri yillik ortalama %74 oraninda

paya sahip bulunmaktadir. S6z konusu oran Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri igin ayni
dénemde %26’dir.

- Genel Yénetim Giderler] (TL} 2016 2018 2018/6  2019/6
|PRrOnalgienlen e 224.106  3.080. 996_ ____________ 3.095.515 3.036.321 2.962.120

196.235 85.375 373.618 223.180
~ 14.652 63. 645 317.580 -

284929 317.978 241733 155384

125248 42412 84479  26.650
138329 57971 81852 22765
291.325  203.289  678.650  354.982  174.556

1.174.824 3.851.276 4.873.427 3.819.282 3.613.401

%8 %19 %43

2016 2017 2018  2018/6
82287 1.009.760 1.014.647 489.404
14.?64_ 101. 698 310. 398 230. 597

' Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 174125 316236 305785  63.758
 Kira giderleri 8974 100957  202.420  64.699

26307 174.368  40.607  55.838

306.457 1.703.019 1.873.857 904.296 73

-8 %4 %3 %4
____________________________ %21 %31 %28 %19

Tabfo 9: Kaynak: Bag.-ms:z Denetim Raporian




Finansman Gelir ve Giderler

Sirket’in finansman gelirleri agirlikli olarak nakit ve nakit benzerlerinin faiz ve déviz cinsi nakit
ve nakit benzerlerinin kur farki gelirlerinden, finansman giderleri de déviz cinsi nakit ve nakit
benzerlerinin kur farki giderlerinden olusmustur. Finansal gelirler / (giderler) kirllimi agagidaki
tabloda yer almaktadir. Sirketin en nemli ozelligi 6zkaynak yontemi ile finansman politikasini
uygulamasi, banka kredileri kaynakli finansman yukimlulaga bulunmamasidir.

2016 2017 2018
628992  799.342  2.801.302

2018/6
799.536  1.283.980

974739 2.959.058 420178  1.449.752 5.757.211

886.953

(20.326)  (753.558) (310.097) (493.716) (166
. (27.075) | (41679)  (15.339)  (7.669)
________________________________ 1.356.330 3.259.926 3.782.997 3.602.598

Karlilik Oran Analizleri

Karlilik oranlarina iliskin tablo asagida yer almaktadir. Sirket net kar marji 2016-2018 yillari

arasinda yillik ortalama %46 diizeyindedir. Sirket karlilik oranlarina gore istikrarli bir gériiniim
gizmektedir.

Karliltk Oranian

2018 2018/6  2019/6
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ii. Bilanco
Son 3 yillik karsilastirmali ve 2019 yili birinci yarlylla ait bilangolar asagidadir.

| VARLIKLAR . i 3 2018 /
~ Nakit ve Nakit Benzerleri 6.036.542  26.405.844 55.788.181 48.773.780
18.060.664 9.305.007  560.520  2.474. 835

| 17.800376  9.127.640  439.424  2.474.835

260.288 177367 121096 0

~ 25.157 56.451 39.974 10.592
20732 56451 39.974 10....592
= : e ——

0 0
26335 9642 738488 1. 131 817 |
1 1.096.921  2.794.805

_ TOPLAM DURAN VARLIKLAR

: TOPLAM VARLIKLAR

'I"ca_rl Borglar _ 66.226 1.907.134 24.146 123.940
___________ - liskili olmayan taroflara ticari borglar 66226 1907.134 24146 123.940
- lliskili taraflara ticari borglar - 0 0 0o o

Klr_alama islemlerinden borgr 0 ~330. 407

Calsanlara Saglanan Faydalar Kapsamlnda Borglar ~106. 152 98. 026

igerBorclar 38919 45._.??__2

- iliskili olmayan taraflara diger borglar 38919

Dénem Karl Vergi Yakimliligi 2.157.828
176.961
_176.961
Dier Kisa Vadeli Yukimlalikler 99.030 242957  164.408 241
~ TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER . 2.837.751 4551.587 2.668.414  3.007.747
~ UmnvadeliKargbklar 83,311 164322 | 263825 358.106
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar — 83.511 164.322  263.825
i__ I(walama islemlerinden borglar _ 0 0 0 781 756 _
' TO!?_!:ﬁM...UZ.HN.___?%P_E_!:' YUKUMLOLOKLER 83.511 164322  263.825  1.139.862
Odenmis Sermaye 1.700.000  1.700.000  30.000.000 30.000.000
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 875.854  1.367.320 1438820 3.228.491

Kar veya Zararda Yeniden Sinifl. Birlkm|§ Diger Kaps. (12.290) (40.806) (74. 279) ' {101 747}
ider

Gegmis Yillar Kar / Zararlar " 4.419.476 16968234 2.926.658 20.909.476
Net Donem Kani / zaran 17.078.564  20.129.590 25.134.368  3.952.065

______ _T OPLAM OZKAYNAKLAR 24061604 40.124.338 59.425.567 57.988.285 _
_TOPLAM KAYNAKLAR | 26.982.866  44.840.247 62.357.806 62.135.894

Tabl'o 12: Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporfan
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Likidite oranlari ve mali yapi oraniari
Sirket’in likidite oranlari ve mali yapi oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

| Likidite Oranlani m ' 2016 2017 2018 2019/6
CariOran 946 9,79

Cari oranin 2, likidite oraninin 1 ve nakit oraninin 1’in Uzerinde olmasi Sirket’in kisa vadeli
ylkimliklerini karsilayabilecek giicli likiditeye sahip oldugu anlamina gelmektedir.
Dolayisyla, Sirket’in 2016-2018 yillari ve 2019 yili 6 aylik bilango verilerine gore likidite oranlari
incelendiginde, Sirket'in  dénen varliklariyla kisa vadeli yuktumlulikleri rahathkla
karsilayabildigi g6zlemlenmektedir.

Sirketin 2019 yili 6 aylik bagimsiz denetim raporuna gore Nakit ve Nakit Benzeri hesabi
48.773.780 TL dir.

Ticari isletme Sermayesi ihtiyaci

Sirket’in denetimden gegmis 2016-2018 yillari ve 2019 yil 6 aylik ara dénem mali tablolarina
gore hesaplanan ticari isletme sermayesi ihtiyaci ve nakit doniisiim stireleri asagidaki tabloda
yer almaktadir,

Ticari isletme SermayesiTablosu-TL. 201 . A 2018 1Y2019
 Ticari 560.520  2.474.835

1033414 2465368
(10.368.297) 3.598.376

Tablo 14 : Finansal Tab;‘ofar Uzerinden Hesapfanm;,snr

Duran Varliklar
Sirket’in maddi duran varliklarindaki déseme ve demirbaslarin payi 2019 yil 6 aylik bilancoda
%93'tiir (2018: %87) Kullanim hakki varliklari ise bina ve araglardan olusmaktadir.

Kiralamadan Kaynakli Yiikimlilikler
30.06.20189 tarihli bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarina gére Sirketin 330.407 TL kisa
vadeli ve 781.756 TL uzun vadeli kiralama islemlerinden borcu bulunmaktadi

12




8. DEGERLEME YONTEMLERI| ve HESAPLAMALAR

a. Degerlemeye Yonelik Temel Hususlar

Degerleme calismasinda Papilon’un bagimsiz denetimden gecmis 30.06.2019, 30.06.2018,
31.12.2018, 31.12.2017 ve 31.12.2016 tarihli bilango ve gelir tablolari kullanilmistir.

Degerleme ¢alismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi degerleme standartlarinda
yer alan;

% Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi
2. indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Yontemleri kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi, Degerleme konusu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya benzer
varliklarla kargilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.

indirgenmis Nakit Akislari Yontemi, gelecekte planlanan tim nakit akislarinin bugiinki
degerinin tahmin edilmesi icin bir indirgeme oraninin uygulandigi, gelir yaklasiminin
kapsamina dahil olan yéntemdir.

b. Carpan Analizi
Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer baska sirketlerin uygun piyasa
carpanlari ile Sirket degerinin hesaplanmasidir.

Sirketin nakit yaratma kapasitesini, Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan
kaldirmasi, sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, gecici ve istisnai kar
artiglanini degil sirketin faaliyetlerden sagladig karlari dikkate alarak faaliyet kari {izerinden
analize imkan tanimasi géz 6ntine alindiginda FD/FAVOK carpani degerlemede kullaniimistir.

Sirketin gegmis dénem kari verileri gz 6niine alindiginda istikrarh bir kar marji sergilemesi,
F/K oraninin genis bir oranda kullaniimasi ve hisse senetleri arasinda karsilastirma yapmaya
uygun olmasi, Sirketin diger faaliyet gelir/giderlerinin satislara oraninin diisiik olmasi dikkate
alinarak F/K orani garpani degerlemede kullanilmistir.

PD/DD ve FD/Satislar garpanlar Sirketin nakit yaratma kabiliyetini yeterince géstermemesi,
proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden kaynakli olarak
kullaniimamustir.

Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketler incelenmis, yurt disinda ayni sektérde
yer alan, benzer is modeline sahip ve benzer 6lgekli sirketlerin ¢arpanlari kullanilmistir.
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Gelir Tablosu (Mllyon USD) Son Mali Yil

Reuters Kodu - SAF.PA TCFP.PA 6701.T

satlslar I - i - 24‘113 18.184 | 26.285
______ FAVOK ] 22z Laal
Net Kar 1471 1126 363

Toplam Donen Varllklar
Tnplam Varliklar

Toplam Borg

Naklt Akl;l (Milyon USD}M Son Mali Ylf

' Yatlrlm HarcamaS|

Flnansal Faalwetlerden Nakit Aklsl
' Nakit Artlg{Azahsl

Pazar Degeri {Milyon USD}

 Pazar Degeri ST e 66.827 19.957 10.276
s iR Eh——— — .
= o o el
Ed S e
CF/K 2980 17,37 18,87

Tab!o 15 : Kaynak: Reuters Terminali

Sirket tarafindan takip edilen Fransiz Safran-Group ve Thales-Group havacilik, uzay, savunma
teknolojisi alaninda diinyanin énde gelen sirketleri arasinda yer almaktadir. Biyometri yazilimi
alanindaki hizmetlerin ilgili sirketlerin satig ve karhligindaki payinin diistikliigi dikkate alinarak
yurtdisi sirket carpanlari analizine dahil edilmemislerdir. Nitekim gerek satis gerekse de FAVOK
tutarlart  Papilon’un kargilastirilabilirlik Olciitlerine de uygun bulunmamistir. Reuters
terminalinden alinan verilere gére Safran Group toplam satisi 24 milyar dolar, FAVOK tutari ise
3,7 milyar dolardir. Thales Group toplam satisi 18 milyar dolar, FAVOK tutari ise 2,2 milyar
dolardir. Sirketlerin piyasa degerleri ise Safran ve Thales Group igin sirasiyla 67 milyar dolar ve
20 milyar dolar olarak tespit edilmistir. Benzer degerlendirme Japon sirketi NEC Group igin de
yapilmistir, Bilisim ve haberlesme teknolojileri alaninda diinyanin 6nde gelen gruplarindan
olan sirketin satiglari 26 milyar dolar, FAVOK tutari ise 1,8 milyar dolardir. NEC Group piyasa
degeri 10 milyar dolar olup uluslararasi ofisleri ile hizmetlerini sirdiirmektedir.

Carpan analizinde yurt igi ve yurt disi carpan agirliklari; Sirketin satislarinin agirlikh olarak yurt
icine yapilmasindan ve yurt iginde faaliyet géstermesinden kaynakli olarak farkli tutulmustur.
Carpan analizinde yurt i¢i carpanlarin sonuca etkisi %30 iken yurt disi garpanlarin sonuca etkisi
%20 alinmistir.
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Degerleme calismasinda, yurt ici benzer sirket analizi icin hem faaliyet hem de &lgek uyumu
acisindan BIST Bilisim sektérii sirketlerinin carpan degerleri kullanilmistir. Degerleme
calismasinda BIST Bilisim sektériinde yer alan sirketlerin 05.11.2019 tarihli FD/FAVOK ve F/K
oranlari kullanilmig olup, hem F/K hem de FD/FAVOK oranlari icin 40 ve Ustii oranlar ug deger
kabul edilmis ve carpan analizine dahil edilmemistir.

Yazilm diginda faaliyet gésteren NETAS, ARENA, INDES, ALCTL ve ESCOM borsa kodlu teknoloji
sirketleri analize dahil edilmemistir.

Sirketin 2019 yil sonu igin bekleyen proje siparisinin azalmasi nedeniyle muhafazakar
davranilarak garpan analizinde hem FAVOK hem de net dénem kari verisi olarak yapilan
projeksiyonlar dahilinde yer alan 31.12.2019 tarihli mali tablolarda gerceklesmesi beklenen
FAVOK ve dénem kari verileri baz alinmistir.

Carpan analizinde kullanilan F/K ve FD/FAVOK oranlarinda carpanlarin aritmetik ortalamalari
alinmig ve degerlemede kullanilmistir.

i.  Yurtigi Sirket Carpanlari
BIST Bilisim sektériinde yer alan firmalarin bulundugu 05.11.2019 tarihli carpan degerlerini
gosterir tablo asagida yer almaktadir. S6z konusu Sirket carpanlari icin KAP’da ilan edilen en
son (30.09.2019) finansal tablolari dikkate alinarak yilliklandirilmig net kar ve FAVOK verileri
baz alinmistir.

' LOGO Logo Yazilim*

;I SMART Smartiks Yazilim*
KRONT _;___Kron Tgit_e!(omi]nika__syon
| LINK Link Bilgisayar
ORTALAM

Tablo 16 : Kaynak: FINNET - 05.11.2019 Tarihli Carpan Degerleri

*30.09.2019 Finansal tablolari verilerin alindigi tarihte heniiz yayinlanmadigindan 30.06.2019
dénemi tablolari baz alinmstir.

Tablolarda belirtildigi tizere FD/FAVOK ¢arpani 7,81 ve F/K carpani 10,77 alinmistir. FD/FAVOK
carpani ile ulagilan sirket degerine sirketin net bor¢/nakit kalemi eklenerek &z sermaye
degerine ulagilmistir. S6z konusu garpanlar dahilinde sirket degeri FD/FAVOK ile 162.321.772
TLve F/K ile 169.542.379 olmaktadir.
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S6z konusu hesaplamalarin detayi asagidaki tabloda yer almaktadir.

BIST BiLiSIM - Ortalama
 FD/FAVOK Garpani (x) 7,81
 Beklenen FAVOK2029 14.545.972
Firma Degeri (TL) 113547992
_Net Borg / (Net Nakit) (TL) -48.773.780
Mt e o e UL

BIST BiLiSIM - Ortalama :
F/KGarpami(x) o 10,77
Beklenen Net Dénem Kari 2019 I 15.735.205
 Firma Degeri (TL) _ 169.542.379
Ozsermaye Degeri (TL) ' 169.542.379

BIST BILiSiM ~ Esit Agirikh Ortalama (TL) | 165.932.076 |
Tablo 17 : BIST Bilisim Carpan Analizi Ozet Tablo

ii.  Yurtdisi Sirket Carpanlari
Capran analizinde biyometri lriin gelistirme, biyometrik yazilim, biyometrik sistem ve gereg
imalati faaliyeti ylriitmekte olan benzer dlgekte sirketler kullanilmigtir. S6z konusu sirketler
Reuters Terminalinin biyometrik lrlin sektdriinde yer alan sirketler ve biometricupdate.com
sitenin derlemis oldugu halka agik sirketlerin listesinden segilerek derlenmistir.

(https://www.biometricupdate.com/biometrics-stock-market)

S6z konusu sirketlerin piyasa degeri piyasa degeri ortalamasi yaklasik 280 Milyon USD
civarindadir. Detay tablo asagida yer almaktadir.
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: Sirket Unvam
i Facephi Biometria SA spnya

|
i
* Fingerprint Cards AB isveg
IRIS Corporation Bhd ~ Malezya

Supre qpus—— GU ney o

Awarelnc ABD
s G T
Egis Technology Tayvan
i
| Elan Microelectronics Tayvan

Facephi B|0metna SA, biyometri Griin gelistirme alaninda faaliyet gosteren
ispanya merkezli bir sirkettir. Sirket, dzellikle finansal sektére dahil olan
sirketler igin bir yliz tanima teknolojisi sunmaktadir. Uriin yelpazesi Selphi ve |
Yazilim Geligtirme Kiti (SDK) igerir. Selphi, mobil bankacilik igin kullamicilarin bir
kullanici adi ve parola olmadan bankacilik hesabina erismelerini saglayan bir
biyometrik ¢ézimdiir. Selphi ayrica kullanicinin yanip sénmesini analiz eden
gercek zamanl bir filtre sunar. SDK, yiiz tanima teknolojisinin kullanilmis
uygulamalara entegre edilmesini saglayan bir aractir. SDK, bankacilik
hesaplarina, kisisel bilgisayarlara, kimlik kartlarina, sosyal medyaya ve e-posta
hesaplarina ve ayrica binek araglarina biyometrik izin vermektedir. _
Fingerprint Cards AB, insanlarin parmak izini analiz ederek ve e;legf;rerek
kiginin  kimligini dogrulayan biyometrik teknolojiyi gelistiren, (ireten ve
pazarlayan isve¢ merkezli bir teknoloji sirketidir. Teknoloji, ayri ayri veya bir
arada kullanilabilecek biyometrik sensérler, islemciler, algoritmalar ve
modillerden olusur. Sirketin lriin portféyiinde FPC1011F Alani ve FPC1080A
Swipe sensdrleri, FPV2020 biyometrik islemci, FPC-AM3 biyometrik modiil,
FPC-BUND ve FPC-AMD3 prototipleme alani gelistirme kitleri (DevKits) ve EPC-

_ 55K ve SPC-SAK prototipleme kaydirma DevKit' leri bulunmaktadir. |
IRIS Corporation Berhad, teknoloji ams;manhg| ve guvenlllr klmhk odeme,
ulagim ve srddrilebilir kalkinma uygulamalarinda faaliyet géstermektedir.
Sirket'in segmentinde e-pasaport, e-kimlik karti, banka karti, ulagim ve diger |
ilgili cihaz ve ekipmanlarini saglayan giivenilir kimlik ve édeme ve ulagim
sistemleri bulunmaktader.
Unian Communlty Co Ltd temel olarak parmak izi tamima erisim kontrol
sistemlerinin arastinimasi ve gelistirilmesi (AR-GE), dretimi ve satisi ile
ugrasmaktadir. Ana iriin portféytinde; parmak izi terminalleri, radyo frekans
(RF) / akilli kart terminalleri, kisi sayma sistemleri, parmak izi kapi kilitleri,
parmak izi evrensel seri veri yolu (USB) okuyuculari, parmak izi orijinal ekipman |
tretimi (OEM) modiilleri, parmak izi tanima yazilimi, digerleri arasinda tam
yiksek taniml (HD) kayit cihazlarinin yani sira. Sirket Grlnlerini yurtici

Suprema Inc., a bryometrl sektorunde alwet gosteren Kore merkezli bir
sirkettir. Sirket teklifleri parmak izi sistemleri ve parmak izi coziimlerinden
olusmaktadir. Parmak izi sistemleri, BioStation, D-Station, FaceStation,
BioEntry, Biolite ve digerleri markalan altinda Internet protokolii (IP) tabanl
erisim kontrolli ve zaman devam terminalleri icerir. Parmak izi ¢oziimleri ilgili
parmak izi sistemlerinde kullanilmaktadir. :
Aware, Inc. biyometri endistrisi | igin bir yazilim ve hizmet sag1ay|¢n5|d:r $|rketm
yaZ|I|m triinleri, |nsan|art tanlmlamak veya dogrulamak icin devlet kurumlar

Sirket, mobil cihazlarda guvenllk icin urun gozum ve hlzmetlere odaklanmlstlr ;
$|rket|n ana teknoloulerl dn]ntal 6demelerl biyometrik tanlmtamaw

Egis Technologv Inc. , €535 olarak kapasitif parmak izi sensorlerinin tretimi ve
satisi ile ugrasan Tayvan merkezli bir sirkettir. Sirketin ana (riinleri arasinda
biyometrik algilama entegre devre (IC) kristalleri ve yazilim ve uygulamalari,
veri glivenligi koruma yazilimi ve uygulamalari ve digerleri yer almaktadir. i
Elan Microelectronics Corp., esas olarak entegre devrelerin (IC) ve
mikrodenetleyicilerin arastirma, gelistirme, (retim ve satigini yapan Tayvan
merkezli bir sirkettir. Sirket'in ana Uriinleri dokunmatik yizey modiilleri,
tiketici IC'leri, mikro denetleyiciler, kisisel bilgisayar cevre birimleri 1C'leri,
iletisim IC'leri ve isaret gubugu Urlinlerinden olusmaktadir. Sirket, Griinlerini i
agirlikli olarak Hong Kong, Tayvan ve Cin Halk Cumhuriyeti'nde satis |
yapmaktadir.

Tab!o 18 : Kaynak: Reuters Terminali
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Yurtdisi sirket carpanlari 06.11.2019 tarihli olup carpan ve piyasa degerlerini gosterir detay tablo
asagida yer almaktadir. Segilen sirketlerin finansal verileri rapor ekinde sunulmustur.

Sirket Unvani Piyasa Degeri-USD  F/K FD/FAVOK

'FACE.MC Facephl Blometrla SA . 24.669.257 2075 20,93
'f T 585.388.869 - 18,18
| 1..99 576.314 12,74 1727
W 9’44 orr i 8"37 -
970 5,70
= 2L 8 . 8
e
620. 417.825 18,40 13,70
_______________________________________ Tpen 920789080 1350 1020
_____________ ORTALAMALAR  279.845.206 1415 13,83

Tablo 19: Kaynok Reuters Terminali

Yurtdisi carpan analizine konu sirketler ispanya, isveg, Maleyza, Giiney Kore, ABD ve Tayvan merkezli
sirketlerdir. S6z konusu iilkelerin risk primleri, merkez bankalari faiz oranlari ve rating notlarini gosterir
tablo asagidaki gibidir.

Moody's Rating Ulke Risk Primi {CRP) Merkez Bankalari
Faiz Oranlan

'I'u rkwe
Tabfo 20: Kaynak :trinvesting.com / Aswath Damodaran 2019 Ocak CRP Analizi

Carpan analizinde kullanilan sirketlerin Borg / Ozsermaye Orani ortalamasi %13 olup ve Ozsermaye
karlilik oranlari %13 diizeyindedir.

48. 773 780

 249.897.170

14, 2
15735205
| 222.705.512
Ozsermaye Degeri (TL) 222.705.512
Yurtdisi Carpan Analizi Degeri 236.301.341

Tablo 21 : Yurtdisi Sirket Carpan Analizi Ozet Tablo

18
RAMIT MENIUL S



a. Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi
indirgenmis Nakit Akimi Analizi sirketin serbest nakit akimi tiretme yetenegi lizerinden yapilan
bir degerleme yéntemi olup bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit
pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul etmektedir.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Papilon yonetiminin beklentileri ile
ge¢mis mali veriler 1s1i8inda analiz edilerek 2019-2028 yillari igin projekte edilmistir.

i. Gelir Tablosu Projeksiyonu
Sirket yénetimi projeksiyonlarini proje satislari, proje satiglarina ilave tiriin/hizmet satislari ve
garanti kapsami sonrasinda yillik bakim ve onarim hizmet satislarina gére olusturmaktadir.

Diger yandan Sirketin, Teknoloji Gelistirme Bolgesi disinda saglanan tesviklerden
faydalanabilmektedir. Sirket 2018 yilinin ikinci yarisinda ARGE merkezi belgesi almistir.
31.12.2016, 31.12.2017, 31.12.2018 ve 30.06.2019 tarihli finansal tablolar itibari ile 5510 sayili
Kanun, 5746 sayih Kanun, 6111 sayili Kanun, 687 sayili Kanun ve 27103 sayili Kanun
kapsaminda yararlanilan tesviklere iliskin tablo asagida yer almaktadir.

8 31122018 31.12.2016
93238 . BTS76 ..

(125051 14951

Genel Toplam

Tablo 22 : Kaynak: Sirket

Sirketin 31.12.2019 tarihli ciro hedeflerine iliskin olarak imzalanan bakim sézlesmelerinden
yapilacak olan tahsilatlan yaklasik 4,2 Milyon TL'dir.

Diger yandan;

e Duzensiz gog ve yénetim sistemi kapasite artirimi ve mobilizasyon projesi,
e Acil nitelikte siginmaci kamplarini yéneten gog idaresi bdlge midiirliiklerine yénelik
hazirlanan projeler,

e Birgok llkeye yilsonuna kadar satisi gerceklesmesi beklenen projeler,

ile ilgili triin gruplarinin tamami stokta veya avansi 6denmis teslimi beklenen yari mamul
durumundadir. Ayrica potansiyel projelere yonelik teklifler alici kurumlara iletilmis ve siireg
devam etmektedir.

Projeksiyon déneminde ulasilmasi 6ngorilen nakit akislarinin ve diger finansal verilerin,
gerceklesen ilgili nakit akiglari ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarli ve bu veriler
cergevesinde ongoriilebilir oldugu kanaatindeyiz.

Sirket’in 2019-2028 yillarina iligkin gelir tablosu projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadir.
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ii. Netlisletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi hesaplamasinda ticari alacaklar, ticari borglar ve stoklar kalemleri 10
yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket’in son 3 yillik ortalama tahsilat, ortalama
stokta kalma ve ortalama borg 6deme siireleri incelenmis ve kullaniimistir.

Net isletme Sermayesi Tablosu - TL 20187 20207 20217 20221 20237 20247 20257 2026T 20277 20287

Ticari Alacaklar 9.691.727 17.179.740 20.809.574 26347894 17.808.687 30.608.739 30494548 43631365 38520263 45307.166
Stoklar 3.523.682 6.262.729 7.778.048 10.091.381 6.985231 12.288.612 16.220641 18.322594 16531883 19.863.092
Ticari Borglar 715.154  1.271.061 1.578.604 2.048.110 1.417.697 2484052 3292082 3718687 3.355.250 4,031,340
Ticari igletme Sermayesi - Net 12,500.256 22.171.408 27.009.018 34.391.165  23.376.221 40.403.299 52.423.107 58.235.273 51.696.895 61.138.918
Diger Igletme Sermayesi - Net 1.358.448  2.408.011 2.916.790  3.693.072 2.496.168  4.290.297 5535783 6.115.623  5.399.222  6.350.513
Dedigim 8.719.625 10720716 5346388 8158429 (12211.848) 18.821.207 13265294 6.392.007 (7.254.778) 10.393.314
Ortalama Tahsilat Stresi (glin) 90 80 80 80 90 80 90 90 90 90
Ortalama Stokta Kalma Stresi (gun) 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76
Ortalama Borg Odeme Siresi (giin) 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Tablo 24 : Net isletme Sermayesi Tablosu

iii. Agirhklandirnimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

» Risksiz getiri oraninda, T.C. Hazine’sinin ihrac ettigi 10 yil vadeli TRT080328T15
tahvilinin 1 yillik ortalamasi olarak %16,46 alinmistir.

e Hisse senedi piyasasi risk primi orani, gelisen pazarlarda %5-6 seviyesindeki olup,
calismamizda %6 olarak alinmistir. Kaynak olarak, New York University Aswath
Damodaran’in dénemsel olarak agikladigi oran baz alinmistir.

e Kurumlar vergisi orani mevcut mevzuat dahilinde 2019 ve 2020 yillari icin %22 ve
sonraki yillar igin %20 alinmistir.

e Terminal biiylime orani Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon hedefi olan %5
alinmistir.

e Beta katsayisi Sirket hisseleri heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu
sebeple istatistiki olarak hisseye 0zgli standart Beta hesabi yapilamayacagindan,
degerleme calismasinda 1 olarak kabul edilmistir.

e Sirketin finansal borcu bulunmamasindan ve yliksek nakit pozisyonundan kaynakh
olarak AOSM olarak sermaye maliyeti dikkate alinmistir.

' Sermaye Maliyeti 22,46% |

Risksiz Faiz Orani 16,46% |
Goaynakoram oo
VergiSonrasi Borg Maliyeti 0,00%
_Borg Orani B -]
Vergioran R 22,00%

~ Terminal Biiyiime Orani __ _ ~ 500%
LhE R

Tablo 25 : AOSM Hesap!amas.'
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9. SONUC

Papilon sirket degerlemesin indirgenmis nakit akimlari ve ¢arpan analizi ile hesaplanan sirket
degeri esit agirliklandinlimistir. Carpan analizinde kullanilan yurt ici ve yurt digi benzer sirket
carpanlari sirasiyla %30 ve %20 seklinde agirliklandirimistir.

Hem yurt ici hem de yurt disi kullanilan F/K ve FD/FAVOK ¢arpanlarinin agirhg esittir.

07.11.2019 tarihli ve KFD — 2019/01 sayili isbu degerleme raporumuzun degerleme sonucunu
gosterir 6zet tablo agagida yer almaktadir.

Degerlemede kullanilan verilerin ve yéntemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz.

DEGERLEME somuc g Fghs 5 2 Aéa.rﬁ.k{}ram

iNA Analizi | 169.452.124 50%

ym.;. Carha—n;haﬁzi __________________________________________________________________________________________________ _16;.932-076 - 30% _____ |
e Carpa;‘ Ana“ﬂ e astans . o S
souu_c - 131755953 ..................
f _____ 6;enm.§59rmaye _______________________________________________________________ 3 ;;60.000 _________________________________________________________
_paynegen - pran— S—— B . ﬁ'og __________________________________________________________________________________
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EK-2: Fiyat Tespit Raporu Sorumluk Beyani

FIYAT TESPIiT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul  Digindaki  Varliklarin  Sermaye  Piyasasi Mevzuat Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashiginin F maddesinin 9. maddesi” gercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Papilon Savunma- Giivenlik Sistemleri
Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMANI PIRAMIT MENK

b 3
PIRAMijT MENHE ]

FINANSMAN YONETMENI GENEL MUDUR YARDIMCISI / GENEL MUDUR

KIYMETLER A.S.

YTLER A.S.

YiGIT ENGiz EMRE BiRKAN /" MEHMET OSMANOGLU
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