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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayil
kararinda yer alan; paylan ilk kez halka arzi 6ncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. llgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakliga iligkin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 28-29 Kasim 2019

Halka Arz Fiyati 4,40 TL

Borsa Kodu PAPIL

Borsa’da satis “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”

Halka Arz Talep Toplama Yontemi . ;
yontemi

Aracilik Yontemi Bakiyeyi ylklenim

7.500.000 TL nominal degerli paylar

el L Sl (2.500.000 TL sermaye artirimi, 5.000.000 TL ortak satig)

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 32.500.000 TL nominal

Halka Ag¢iklik Orani 23,08%

Halka Arz Buyuklugu 33.000.000 TL

Paylarin BiAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30
giin sire ile yapiimasi planlanmaktadir

Fiyat istikrar

Ortaklar sahip olduklarn paylarn (Borsada igslem gérecek
paylarin tekrar alinip satilmasi hari¢) 1 yil boyunca
satmama ve sirket 1 yil sireyle herhangi bir bedelli
sermaye artirnmi yapilmamasi taahhiidiinde bulunmustur

Satmama Taahhiidii

Yurtdigi istirak edinimi, sube agilmasi veya is ortakliklar
Halka Arz Gelirinin Kullanimi: kurulmasi %30, isletme sermayesinin giiclendirilmesi %20,
yeni Ar-Ge galismalari %50

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirket Profili:
PAPILON Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin
ana faaliyeti yurtici ve yurtdisi kamu kuruluglarina ve 6zel ticari kuruluslara saglanan ugtan uca butinlesik kamu
guvenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug igi tarayicilari, gegis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari,
mobil cihazlar, yiz tanima, sanal gerceklie yonelik platform cihazlari ve iris tanima cihazlarinin arastirma,
gelistirme, Uretim, entegrasyon iglemleri ile katma degerli batincul sistem insasidir.
Sirketin gelirlerini:
1 — Uriin ve yazilim satiglar

*Anahtar teslim sistem gelistirme ve satisi

*Uriin (yazilim ve cihaz) Uretim ve satisi
2 — Bakim ve onarim hizmet satiglari

olusturmaktadir.

Ortaklik Yapisi:

Sirketin halka arz edecegi, sermayesinin 30.000.000 TL’'den 32.500.000 TL'ye cikariimasi nedeniyle artirilacak
2.500.000 TL ve mevcut ortaklarin sahip oldugu toplamda 5.000.000 TL olmak tzere toplam 7.500.000 TL nominal
degerli paylarin halka arz sonrasi sermayeye orani %23,08’dir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Tutar (TL) Pay Orani (%) Pay Tutarn (TL) Pay Orani (%)
Papillon AO 20.400.000 68,0% 17.900.000 55,1%
Gunel Sadigova 6.000.000 20,0% 3.500.000 10,8%
Dogan Demir 3.600.000 12,0% 3.600.000 11,1%
Halka arz edilecek paylar 7.500.000 23,1%
Toplam 30.000.000 100,0% 32.500.000 100,0%

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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Halka Arz Fiyat Tespiti ve Degerlendirmemiz

Papilon’'un degerleme galismasinda paylarin birim tespitinde asagidaki iki temel yontem kullaniimigtir.

1. Carpan Analizi
2. indirgenmig Nakit Akimlari (INA) Analizi

Carpan Analizi

Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketler incelenmis, yurtdisinda ayni sektérde yer alan, benzer is
modeline sahip ve benzer dlgekli sirketlerin carpanlari kullaniimistir.

Degerlemede kullanilan garpanlar; F/K ve FD/FAVOK carpanlaridir.

PD/DD ve FD/Satislar garpanlari Sirketin nakit yaratma kabiliyetini yeterince gosterememesi, proje sirketlerinde
genellikle tercih edilmemesi sebeplerden kaynakli olarak gosteriimemistir.

Degerleme calismasinda, yurt i¢i benzer sirket analizi icin hem faaliyet hem de dlcek uyumu agisindan BIST Bilisim
sektorl sirketlerinin carpan degerleri kullanilmistir. Degerleme calismasinda BIST Bilisim sektorinde yer alan
sirketlerin 05.11.2019 tarihli FD/FAVOK ve F/K oranlari kullaniimistir.

Yazihm diginda faaliyet gosteren NETAS, ARENA, INDES, ALCTL ve ESCOM teknoloji sirketleri analize dahil
edilmemistir.

Carpan analizinde yurtigi ve yurtdisi ¢carpan agirliklari; sirketin satiglarinin agirlikh olarak yurt igine yapilmasindan
ve yurt icinde faaliyet gostermesinden kaynakl olarak farkh tutulmustur. Carpan analizinde yurtici ¢arpanlarin
sonuca etkisi %30 iken, yurt digi garpanlarin sonuca etkisi %20 alinmistir.

FD/FAVOK carpani 7,81 ve F/K carpani 10,77 alinmistir. FD/FAVOK carpani ile ulagilan sirket degerine sirketin net

borg/nakit kalemi eklenerek 6z sermaye degerine ulasiimistir. S6z konusu carpanlar dahilinde sirket degeri
FD/FAVOK ile 162.321.772 TL ve F/K ile 169.542.379 olmaktadir.

BIST BILISIM - Ortalama

FD/FAVOK Carpani (x) 7,81
Beklenen FAVOK 2019 14.545.972
Firma Degeri (TL) 113.547.992
Net Borg/(Net Nakit) TL -48.773.780
Ozsermaye Degeri TL 162.321.772
BIST BILISIM - Ortalama

F/K Carpani (x) 10,77
Beklenen Net Dénem Kari 2019 15.735.205
Firma Degeri (TL) 169.542.379
Ozsermaye Degeri TL 169.542.379
BIST Bilisim - Esit Agirlikh Ortalama (TL) 165.932.076
FD/FAVOK Carpani (x) 13,80
Beklenen FAVOK 2019 14.545.972
Firma Degeri (TL) 201.123.390
Net Borg /(Net Nakit) TL 48.773.780
Ozsermaye Degeri TL 249.897.170
F/K Carpani (x) 14,20
Beklenen Net Dénem Kari 2019 15.735.205
Firma Degeri (TL) 222.705.512
Ozersermaye Degeri (TL) 222.705.512
Yurtdisi Carpan Analizi Degeri 236.301.341

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.
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INA Analizi

INA Yontemi Sonug

Firma Degeri TL 120.678.344
Finansal Borglar -
Nakit ve Nakit Benzeri TL 48.773.780
Ozsermaye Degeri TL 169.452.124
Pay Basina Ozsermaye Degeri TL 5,65
SONUC

Papilon sirket degerlemesinin indirgenmis nakit akimlari ve c¢arpan analizi ile hesaplanan sirket degeri esit
agirhklandinimigtir. Carpan analizinde kullanilan yurt ici ve yurtdisi benzer sirket ¢arpanlari sirasiyla %30 ve %20
seklinde agirliklandiriimistir.

Hem yurt ici hem yurt disi kullanilan F/K ve FD /FAVOK garpanlarinin agirhigi esittir.

DEGERLEME SONUCU Ozsermaye Degeri TL Agirlik Orani
iINA Analizi 169.452.124 50%
Yurti¢i Carpan Analizi 165.932.076 30%
Yurtdigi Carpan Analizi 263.301.341 20%
SONUG 181.765.953
Odenmis Sermaye 30.000.000
Pay Degeri 6,06

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim fiyat 6,06 TL olarak bulunurken, %27,39 olarak uygulanan halka arz
iskontosu sonrasinda hissenin halka arz fiyati 4,40 TL olarak belirlenmistir.

Fiyat Tespit Raporu’na gore degerlendirmemizde;

e Carpan analizinde tercih edilen yurtici benzer sirketlerin uygun ve Papilon ile karsilastirilabilir oldugunu
go6rayoruz. Ancak yurtdigi benzer sirket segiminde blyUklik acisindan daha secici davranilabilirdi diye
dusunuyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlar’'nda kullanilan varsayimlarin makul oldugu gérisindeyiz. Ancak degerleme
periyodu boyunca belirli dénemlerde ciro, FAVOK ve yatinm harcamalarinda gériilen dalgalanmalarin
sebeplerinin yeterince agiklanmadigini disiniyoruz.

e Yukarida yer alan c¢ekincelerimizin disinda, degerleme sonucu ulasilan sirket dederinin ve halka arz icin
verilen iskonto oraninin makul oldugunu distniyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2019 Global Menkul Degerler A.S.



