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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Piramit Menkul Kiymetler A.S.’nin
(“Piramit Menkul”) lider araci kurum oldugu Papilon Savunma-Givenlik Sistemleri Bilisim
Mihendislik Hizmetleri ithalat Ihracat Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “Papilon Savunma” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Piramit Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu dedgerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin Izahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 2



I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 30.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye M 32.500.000 TL

N 2.500.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
Halka Arz Miktarn ve Tiiri M 5.000.000 TL nominal - Ortak Satist*
M 1.875.000 TL nominal - Satisa Hazir Bekletilen Paylar**

Halka Arz Sekli M Sabit Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati N 4,40 TL

Halka Arz Biiyiikligii W 33.000.000 TL

Halka Arz Orani W 9%23,08

Halka Arz Lideri B Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi M Bakiyeyi Yiiklenim

B Paylarin Borsa Istanbul A.S.’de (kisaca “BIAS” veya Borsa
Istanbul”) islem gormeye basladigi giinden itibaren 30 giin
slireyle fiyat istikrar1 uygulanmasi planlanmaktadir. Bu islem icin,
her biri 3.300.000 TL olmak iizere Papillon AO ve Giinel
Sadigova’'nin halka arzdan elde edecekleri net gelirin 6.600.000
TL'si kullanilacaktir.

Fiyat istikrar

B Sirket, paylarin BiAS'ta islem gérmeye basladig1 tarihten
itibaren 1 y1l boyunca dolasimdaki pay sayisini artirmayacagini
taahhiit etmistir.

Taahbhiitler B Ana ortaklardan Papillon AO ve Giinel Sadigova, paylarin
BiAS'ta islem gérmeye basladigl tarihten itibaren 1 yil boyunca
dolasimdaki pay sayisini artirmayacaklarini taahhiit etmislerdir.

* Sirket'in 30.000.000 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, halka arz eden Papillon AO’nun sahip oldugu
2.500.000 TL ve Giinel Sadigova'nin sahip oldugu 2.500.000 TL nominal degerli kismi halka arz edilecektir.

** Satisa hazir paylarin tamaminin satilmasi durumunda Sirket'in sermayesi 34.375.000 TL'ye, halka agiklik orani
da %27,27'e yiikselecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

>

>

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti ‘nden ve Papilon Savunma Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri ithalat Ihracat Sanayi ve
Ticaret A.S. (kisaca “Papilon Savunma” veya “Sirket”) 10 bin TL sermaye ile 18 Aralik 2012
tarihinde “Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri ithalat Ihracat
Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvaniyla Ankara’da kurulmustur. Sirket 6 Aralik 2016
tarihinde nev’i degisikligiyle anonim sirkete donistirilmis ve buglinkid adini almistir.

Sirket blinyesinde Ekim 2019 itibariyla 53 personel istihdam edilmektedir.

Sirket’in kurulusundan ginimize kadar yasadigi 6nemli gelismeler asagida yer almaktadir.

PAPILON SAVUNMA TARIHSEL GELISiM

2012 |Sirket 18.12.2012 tarihinde 10.000 TL sermaye ile kurulmustur.

2013 |tamamlayarak piyasaya sunmustur. Bu sistem sayesinde, kisilerden alinan canli parmak izleri ve

Sirket satilabilir seviyeye gelen ilk anahtar teslim sistemi olan Automated Palm and Fingerprint
Identification System-Otomatik Parmak ve Avug Izi Kimlik Tespit Sistemi ("APFIS")'ni

olay yerinden gesitli yéntemlerle toplanan parmak izleri, belirli bir veri setine karsi otomatik olarak
sorgulanarak kisi tespiti yapilabilmekte ve faili meghul olaylar ¢dzllebilmektedir.

2014 |listesinde yer almistir. Bu sayede Sirket, bir Grinin FBI Goériantl Kalitesi standartlarini

Federal Bureau of Investigation ("FBI") testlerini basari ile tamamlayarak FBI'In biyometrik Uretici

karsiladigini belgelendiren FBI Sertifikasina sahip ilk ve tek Tlrk firmasi olmustur.

2015 | Papilon Savunma gelistirdigi 20 Grln igin yerli mali sertifikasi almistir.

2016

Sirket anonim sirkete donlgtlralmis ve Papilon Savunma-Guvenlik Sistemleri Bilisim Muhendislik
Hizmetleri Ithalat Ihracat Sanayi ve Ticaret A.S. adini almistir.

2017 | Savunma Sanayi Imalatcilar Dernedi'ne ("SASAD") (iye olmustur.

-Savunma Sanayi Ihracatcilan Birligji’n_e ("SSI") tye olmustur.
-Dis Ekonomik Iliskiler Kurulu’na ("DEIK") Uye olmustur.

AL -T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan Sirket'e Ar-Ge Merkezi Belgesi verilmistir.
-Papilon Savunma 6édenmis sermayesini 30 milyon TL'ye gikarmistir.
» Papilon Savunma’nin halka arz dncesi mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi

asadida yer almaktadir.

Papilon Savunma Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Unvani Tﬁ?;:'a(!:.le_) Sermaye Payi Serma(!I(_le-)Tutan Sermaye Payi
Papillon AO 20.400.000 68,00% 17.900.000 55,08%
Gunel Sadigova 6.000.000 20,00% 3.500.000 10,77%
Dr. Dogan Demir 3.600.000 12,00% 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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> Sirket’in hadkim ortadi %68 pay orani ile Papillon AO’dur. Papillon AO, 1995 yilinda Rusya’da
kurulmus, biyometrik teknolojiler konusunda c¢odunlukla ara Urln Ureten bir teknoloji
firmasidir. Papilon AO, imzalanan so6zlesmeler cercevesinde Sirket'e teknoloji transferi
konusunda her tirlu destegi vermektedir.

> Sirket'in %20 ortadi Giinel Sadigova ise Azerbaycan, Isvicre ve Kanada’da start-up projelere
danismanlik vermekte ve yatinm yapmaktadir.

I1I. SIRKET'IN FAALIYETLERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti ‘nden ve Papilon Savunma Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Sirket’in ana faaliyeti yurt ici ve yurt disinda kamu kuruluslari ve 06zel ticari kuruluslara
saglanan ugtan uca butinlesik kamu guvenlik sistemleri, parmak izi tarayicilar, avug igci
tarayicilar, gecgis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil cihazlar, yiz tanima,
sanal gerceklige yonelik platform cihazlan ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme,
Uretim ve entegrasyon islemleri ile katma dederli bitlncil sistem insasidir.

» Papilon Savunma, biyometrik kimlik strecini ulusal ve uluslararasi standartlara uygun sekilde
yonetmekte olup, Polis, Jandarma ve benzeri (st diizey glvenlik kuruluslarina tam donaniml
ve yerli, parmak ve avug ici teshisi, yiz tanima, iris tanima sistemlerini, lokal ihtiyaclan goz
Oninde bulundurarak sunmaktadir. Papilon Savunma’nin kurumlar arasi biyometrik bilgi
transferini eksiksiz ve hizli bir sekilde gergeklestirmesini saglayan algoritmalar yerli Gretim
olup, 2012 yilinda kamu hizmetlerine sunulmustur.

> Sirket adirhkh olarak kamu gulvenligi alaninda biyometrik teknolojiler (zerine faaliyet
gostermekle birlikte sahip oldugu teknolojiler i1siginda son dénemde goriintl isleme birikimine
yapay zeka becerisi ilave ederek sanal gerceklik alanlarinda Ar-Ge faaliyetleri ylritmeye
baslamistir. Bu sayede, iki farkh alanin ortak teknolojilerinden maksimum fayda elde edilmesi
planlanmakta ve yatay cesitlendirme firsati sayesinde yeni faaliyet alanlan olusturulmasina
imkan saglanmaktadir. Ancak, halihazirda sanal gergeklik alaninda satis yaptigi bir Grin veya
yazilm bulunmamaktadir.

> Sirket Ar-Ge islemlerini, rutin ve rutin olmayan goérevler olarak gruplandirmaktadir. Rutin
goérevleri, maliyet, hiz ve kalite acisindan mimkuin oldukga igbirlikleriyle disaridan hizmet alimi
ile gerceklestirmektedir. Bu kapsamda Sirket'in ana tedarikgisi iliskili taraf olan Papillon
AO’dur. Rutin olmayan tim Ar-Ge faaliyetlerini ise Sirket kendi biinyesinde
gerceklestirmektedir.

> Papillon AO ile yapilan ticaretin tamami Tlrk Lirasi cinsinden olup, Papillon AO ihracatinin
%50’sinden fazlasini Sirket’e gergeklestirmektedir.

> Sirket’in ana Urlin gruplari asadida yer almaktadir.

- Anahtar Teslim Sistem Gelistirme Uriin ve Hizmetleri
- 3D Sensoér ve Goruntala Cihazi

- Elektronik Parmak izi Yazihmi

- Eskal Modelleme Yazilimi

- Yz Tanimlama ve Tespit Yazilimi
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- Anlk YUz 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

> Sirket tum faaliyetlerini ISO 9001 kalite yonetim sistemi c¢ercevesinde kendi sireg
uygulamalarini gelistirerek inovasyonu merkezde tutan bir tutumla sirdirmektedir.

> Sirket blnyesinde, Uretimi yapilan Uridnlerin ulusal ve uluslararasi sertifikasyon islemlerini
takip eden uzmanlar bulunmaktadir. Bu kapsamda Papilon Savunma’nin drinleri, TSE Hizmet
yeterlilik (ulusal hizmet standartlarini belirler), FBI (biyometrik cihazlar icin uluslararasi
sertifikasyon islemi yapar), ICAO (ylz tanima islemlerinin uluslararasi standartlarini belirler),
Yerli Mal (Uretimin Turkiye'de ve Tirk mihendisler tarafindan yapildigini belgeler), Kapasite
Raporu (lretim kabiliyetini 6lgimler) gibi belgelerle uyumlu halde sertifikalandinimaktadir.

> Satislarin kamu ve 6zel sektor dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.
Satislar (mn TL) 2019/6
Kamu Kisim Satislari 18,17 51 29,96 70 34,50 59 7,53 90
Ozel Kisim Satislari 17,36 49 12,67 30 24,04 41 0,84 10
Toplam 35,53 100 42,63 100 58,55 100 8,37 100

> Yukaridaki tabloda da gorildugu Uzere, Sirket satislarini adirhikh olarak kamu sektoriine
gerceklestirmektedir. 2016 yilinda %50 seviyesinde olan bu oran 2019 yilinin ilk yariyll sonu
itibanyla %90 seviyelerine ulagsmistir.

> Sirket’in gelirlerini 2 sekilde gruplandirmak mumkuandur.

1. Uriin ve Yazilim Satislari
a) Anahtar teslim sistem gelistirme ve satigi
b) Uriin (yazihm ve cihaz) lretimi ve satisi
2. Bakim ve Onarim Hizmet Satislar
>  Papilon Savunma’nin gelirlerinin faaliyet bazinda dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Faaliyet Tiirii (mn TL) % 2018/6 %  2019/6 %

Anahtar Teslim Sistem

o 18,07 50,8 6,18 14,49 9,26 15,8 - 0 0,08 09
Gelistirme Satis!
Sareklilik Kapsaminda
i 0,19 05 6,52 153 7,82 134 2,12 10,5 2,11 252
Hizmet Satisi
Uriin Satis! 17,27 48,6 29,93 70,21 41,47 70,8 18,05 89,5 6,18 73,8
Toplam 35,53 100 42,63 100 58,55 100 20,16 100 8,37 100
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1.a) Anahtar Teslim Sistem Gelistirme ve Satisi

> Papilon Savunma, misterilerine katma degerli uctan uca ¢éziimler sunmaktadir. Ozellikle
insan ihtiyaglarinin kamusal anlamda uluslararasi benzerligi, teknolojinin farkli Glkelerde tekrar
kullanimina imkan tanimaktadir. Misteri ihtiyaglari uzun analiz slreglerinden gecirilerek,
mevcut teknolojilerin adaptasyonuna yodnelik planlamasi is gelistirme birimlerince
saglanmaktadir. Bu birimin teknik birikimi, tekrar kullanimlarda maliyetleri dlistirmektedir.

> Sirket’in satisa hazir anahtar teslim sistem gelistirme kapsaminda yerli ve ortak lGretim (s6z
konusu Urdnln bilesenlerini ¢ézim ortaklarindan temin ederek katma deder saglayacak
degisikliklerle tasarlanmasi) seklinde olmak lzere 13 adet sistem ¢6zimu bulunmaktadir.

> Bunlara ek olarak, son kullanicilarin satin alma davranislarindaki tercihleri dogrultusunda
uctan uca ¢6zim konseptleri de gelistirilmistir. Bu konseptler hem Grinler bitini olarak hem
de tamamlayici teknolojilerle ugtan uca hizmet vermektedirler.

> Sirket tarafindan olusturulan uctan uca ¢6zim konseptleri, yapilan is gelistirme faaliyetleri ile
53 adet ulkenin Ust dizey yetkililerine sunulmus ve demo yapimlarn gercgeklestirilmistir. S6z
konusu konsept ve ¢dzumlerin ilgili Ulkelere 6zel gelistirme sitreci devam etmekte olup, bu
konseptlerin tamami ihtiyaglara gore yapilabilecek ara ytz degisiklikleri ile satisa ve hizmete
hazir durumdadirlar.

> Sirket'in anahtar teslim sistem gelistirme ve satisinda bulunan rakipleri asadida
siralanmaktadir.

= NEC - Japonya merkezli

= Thales - Fransa merkezli

= IDEMIA - Fransa merkezli

= Dermalog - Almanya merkezli

> Papilon Savunma bu rakiplere karsi, fiyat, hiz, misteri memnuniyeti, odaklanma stratejisi ve
gelistirme asamasinda teknolojinin istisnai durumlara uyarlanabilme seceneklerinin fazla
olmasinin getirdigi Grliin gesitliligi acisindan avantajli konumdadir. Ancak, Sirket bu rakiplere
karsi bliyUklik ve sektor tecriibesi acisindan dezavantajli konumdadir.

1.b) Uriin (Yazilim ve Cihaz) Uretimi ve Satisi

> Papilon Savunma, tim Uretim slreclerini sistematik bir yaklasimla ve gesitli disiplinleri de
dahil ederek ele almaktadir. Sirket bu kapsamda sirekli olarak iyilestirme ve performans
seviyelerini yukseltmeye ybdnelik galismalar gergeklestirmektedir.

> Sirket pazar ihtiyaglarini tespit ederek, bu ihtiyaclara yonelik yenilikgi Grinleri gelistirme
yetenegdi ile verimliligi artirip, maliyetleri distrmeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda nihai
aranler, yenilikci ve rekabetci olarak pazara sunulmaktadir.

> Papilon Savunma, s6z konusu slrecleri ihtiyaglar dogrultusunda uygulamis ve satisa hazir hale
getirdigi Grtn gruplarini pazara sunmustur. Bu Griin gruplar ginimdiz itibariyla 38 adettir.

> Sirket'in Grin Uretimi ve satisi alaninda rakipleri Grin bazinda asadidaki sekilde
siralanmaktadir:

A) Biyometrik Tarayici
= Crossmatch — ABD merkezli
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>

Dermalog - Almanya merkezli
Suprema - Gliney Kore merkezli
Greenbit - italya merkezli

Papilon Savunma’nin biyometrik tarayic UGrinleri rakip firmalarin cihazlan ile
kiyaslandiginda, arin kaliteleri acisindan Sirket lehine o6nemli farkliliklar ortaya
cikmaktadir. Buna karsin Sirket rakiplerine kiyasla pazarlama agi ve ulke faktorleri
nedeniyle dezavantajh konumdadir.

B) BEOGS (Biyometrik Entegre Otomatik Gegis Sistemi / E-gate)
» Visionbox — Portekiz merkezli
= IDEMIA Morpho - Fransa merkezli
» Diger - farkli menseli Urlnleri bir araya getirerek ¢6ziim saglayan olusumlar

Sirket'in Biyometrik Entegre Otomatik Gegis Sistemi Urinlerinde rakiplerine kiyasla
pazara geg girmesinden dolayi bilinirligi distktlr. Ancak mevcut durumda Tirkiye'deki
ve yurt disindaki havalimanlarina teklifler verilmis olup, ihale ve satin alma suirecleri
takip edilmektedir.

Sinir glivenlik projelerinde zaman iginde kullanicilarin kalite beklentilerinin artacak olmasinin,
ylksek kaliteli segmente iretim yapan Sirket’in satislarini da pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir.

2. Bakim ve Onarim Hizmet Satislari

Sirket, bilgi teknolojileri altyapisini olusturan donanim, yazilim ve servislerin daha verimli
kullanilmasi, bilisim hizmetlerinin sirekliliginin saglanmasi igin sistem iyilestirmeleri, periyodik
bakim vb. hizmetler sunmaktadir. Sirket musterilerine sureklilik hizmetini, Bilgi Teknolojisi
Altyap! Kiitiphanesi - Information Technologies Infrastructure Library (“ITIL") servis yonetim
metodolojisine uygun olarak vermektedir.

III1. I. Yatirimlar

> Sirket’in yazim gelistirmeye yodnelik yatinmlar bulunmakta olup, s6éz konusu yatinmlar
Papilon Savunma Ar-Ge Merkezi'nde yapilmakta ve tamamen d&zkaynaklardan finanse
edilmektedir. Ar-Ge vyatinmlari kapsaminda gelistiriimekte olan projelere iliskin bilgiler
asadidaki tabloda yer almaktadir.
Sira A . Tahmini | Kullanim
No Proje Tiirii Proje Adi Tanimi Durumu Bitis Tarihi | Omrii
Goruntila diafon Greticisi bir firma ile
Siparise Akill Yiz birlikte diafon sistemlerine yiiz tanima Devam
1 | Dayal Ar- | Tanima Diafon ozelligi eklenerek gece ve glindiiz ediyor (%35 |21.12.2019 3vil
Ge Projesi Sistemi durumundan bagimsiz aktif yiiz tanima tamamlandi)
yapan yeni bir {riin gelistirilmesi
P I
.ersone . Multimodel biyometrik kontrole uygun
takip, puantaj . . .. o
. sekilde kapi tetikleyici kontrol Unitesi
- ve merkezi S . .
Siparise kontrol gelistirilerek, standart PDKS sistemlerine ek Devam
2 | Dayali Ar- sistemi ile olarak Ar-Ge 5746 mevzuatina uygun ediyor (%45 |31.12.2019| 10Vl
Ge Projesi Sy sekilde puantaj ve personel telefonlarindan | tamamlandi)
kontrol iinitesi disarida gegirilen s’ur'e'hesal?l yapan yazilim
L . gelistirilmesi
gelistirilmesi
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Siparise | Yapay zekaile | Otomatik plaka tanima sistemi sayesinde Devam
3 | DayaliAr- | plakatanima | plakalar bilgisayarh bir sisteme iletilmekte | ediyor (%25 |01.11.2020| 15Vl
Ge Projesi sistemi ve plaka taninmaktadir tamamlandi)
Mobil yiiz
tanima ve
parmak izi Gelistirilen biyometrik el terminaline,
sorgulama destekleyici biyometri olarak eklenen yiz Devam
4 | TUBITAK coklu tanima kabiliyeti sonrasinda ift kabiliyetli | ediyor (%20 |31.12.2021| 10Vl
biyometri veya flizyon biyometrik sorgulama cihaz ve | tamamlandi)
cihazi ve altyapi yazihmi
gomilu
yazilimi

> Papilon Savunma, biyometrik teknolojiler alanindaki calismalarin yani sira, sanal gerceklik
sektériinde de arastirma ve gelistirme calismalarina baslamistir.

IV. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti ‘nden ve Papilon Savunma Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (bin TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019 30.09.2019
Donen Varliklar 26.839 44.538 61.261 59.341 58.873
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.037 26.406 55.788 48.774 45.465
Ticari Alacaklar 18.061 9.305 561 2.475 1.047

Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 17.800 9.128 439 2.475 1.047
Diger Alacaklar 25 56 40 11 11

Iliskili Olmayan Taraflardan Di§er Alacaklar 21 56 40 ad ad
Stoklar 1.068 6.253 3.569 3.921 5.960
Pe§in Odenmis Giderler ) 163 1.550 594 2.673 4.427
G;Zfrlfé/; Olmayan Taraflara Pesin Odenmis 115 277 577 258 4.117
Cari Ddénem Vergisi Ile Ilgili Varliklar - - - 190 266
Diger Dénen Varliklar 1.486 671 709 1.298 1.695
Duran Varhklar 144 303 1.097 2.795 3.367
Maddi Duran Varliklar 91 236 291 410 628
Kullanim Hakki Varhklar - - - 1.129 1.048
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26 57 68 123 119
Ertelenmis Vergi Varligi 26 10 738 1.132 1.571

Aktif Toplami

Kaynaklar (bin TL)

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019 30.09.2019

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.838 4.552 2.668 3.008 3.694

Iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli _ _ _ 330 326

Borglanmalar

Ticari Borglar 66 1.907 24 124 305

Diger Borglar 16 9 39 46 329

Donem Kari Vergi Yakumlaligu 2.512 2.090 2.158 - -
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Kisa Vadeli Karsiliklar 78 134 177 2.335 2.331

Diger Kisa Vadeli Yuktumlulikler 99 243 164 74 120
Uzun Vadeli Yukiumliiliikler 84 164 264 1.140 1.140
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli _ _ _ 782 752
Borglanmalar

_K/Calam? Islemlerinden Kaynaklanan _ _ _ 782 752
Yikamlilikler
Uzun Vadeli Karsiliklar 84 164 264 358 388

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin 84 164 264 358 388
Karsiliklar
Ozkaynaklar 24.062 40.124 59.426 57.988 57.406
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 24.062 40.124 59.426 57.988 57.406
Odenmis Sermaye 1.700 1.700 30.000 30.000 30.000
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler (12) &) (7)) (L) i)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 876 1.367 1.439 3.228 3.228
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 4.419 16.968 2.927 20.909 20.909
Net D6nem Kari/Zarari 17.079 20.130 25.134 3.952 3.381
Toplam Kaynaklar 26.983 44.840 62.358 62.136|  62.240|

Gelir Tablosu (bin TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2018 30.06.2019 30.09.2018 30.09.2019

Hasilat 35.530 42.635 58.545 20.165 8.366 40.697 12.789

Satislarin Maliyeti (-) (13.910) (15.789) (23.660) (11.004) (3.246) (17.202) (5.480)

Briit Kar/(Zarar) 21.620 26.846 34.886 9.161 5.119 23.494 7.309

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (306) (1.703) (1.874) (904) (730) (1.700) (1.192)

Genel Yonetim Giderleri (-) (1.175) (3.851) (4.873) (3.819) (3.613) (3.950) (5.492)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 120 1.344 1.014 262 336 264 448

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (455) (713) (988) (197) (2.155) (791) (2.227)

Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 19.804 21.923 28.164 4.501 (1.044) 17.317 (1.154)

Finansal Gelirler 1.604 4.055 4.108 4.104 7.577 7.457 7.974

Finansal Giderler (-) (47) (795) (325) (501) (1.712) (626) (3.007)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 21.361 25.183 31.947 8.104 4.821 24.147 3.813

Kari/(Zarar) . . . . . . .

Sardurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (4.282) (5.053) (6.813) (1.802) (869) (5.377) (431)

Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (4.267) (5.029) (7.533) (1.295) (1.254) (5.235) (1.253)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (15) (24) 719 (506) 386 (142) 821
Donem Kari/ (Zarari) 17.079 20.130 25.134 6.302 3.952 18.771 3.381

V.SEKTOREL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti ‘nden ve Papilon Savunma Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Sirket, biyometrik teknolojiler sektoriinde faaliyet géstermektedir. Bu sektérin hizmet sundugu is
alanlari ise oldukgca genistir. Biyometrik teknoloji ilk etapta kamu kurum ve kuruluslarinin
kullandigi bir teknoloji olarak goziikse de Papilon Savunma, bankacilik, saglk, telekom, egitim,
mobil uygulamalar ve oyun sektdri gibi birgok farkli alanda hizmet vermektedir.

V.I. Biyometrik Teknolojiler

> Biyometri, biyolojiye dayali ve bilgi glvencesinde kullanilan bir teknolojik ve bilimsel kimlik
dogrulama yontemidir. Biyometrik tanimlama, DNA veya parmak izleri gibi insanin biyolojik
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bilgileri yoluyla glivenli giris, veri veya erisimi dogrulamaktadir. Biyometrik sistemler, etkili
islevsellik igin birkag baglantili bilesen icermektedir.

> Biyometrik sistem bir olayl tek bir kisiye baglarken, kisisel kimlik numarasi (“PIN”) gibi diger
kimlik formlari herkes tarafindan kullanilabilmektedir.

> Biyometri, kimlik kartlari, jetonlar veya PIN’ler, glvenlik sistemleri ve yedek sistemler igin
kullanilmaktadir. Fiziksel bilginin biyometrik dogrulamasi icin bir kisinin var olmasi, biyometri ve
diger sistemler arasindaki 6nemli bir farktir.

» Biyometrik teknolojiler, bir bireyi hatta herhangi bir objeyi digerlerinden ayristirici 6zellikleri
vasitasiyla tanimlayabilme kabiliyeti sunulmasi amacina hizmet etmektedir. Biyometrik
teknolojiler o6zellikle bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizli déndsimi ile birlikte, nesnelerin
tanimlama ve tespit ihtiyacina cevap olarak gelismistir. Tanimlama ve tespit ihtiyacinin artmasi,
s0z konusu sektoriin genislemesini saglamaktadir.

» 2016 yilinda diinya perakende biyometri sektoriinin hacmi 624 milyon Amerikan Dolar (kisaca
“dolar”) iken biyometri sektérinin tamami 2 milyar dolarlhik hacme ulagsmistir.

Biyometri Sektérii Yillik Satig Tahmini (milyar dolar)

2020 2021 2022 2023 2024

> Gelisen teknolojilere yonelik pazar arastirmalar yapan Tractica’nin biyometrik teknoloji piyasasina
iliskin tahmin galismasindan (Tractica, Biometric Market Forecasts) edinilen verilere gére 2020
yilinda perakende biyometri sektériintin satis hacminin 1,6 milyar dolara ulasmasi ve biyometri
sektérinin tamaminin da 6,5 milyar dolar dizeyinde satis gerceklestirmesi beklenmektedir.
Yukaridaki grafikte yer aldigi Gzere sektoriin gelecek yillarda gerceklestirmesi beklenen tahmini
satiglan dikkate alindiginda istikrarh bir bliyime kaydedecegdi ve 2024 yili itibariyla da 14,6 milyar
dolar seviyesinde satis hacmine ulasacagi soylenebilmektedir.

» Pazar oligopol yapiya sahip olmakla birlikte, pazarda faaliyet gdsteren firmalar, oldukga yuksek
rekabet glcliine sahiptirler.

V.II1. Sanal Gergeklik

» Sanal gergeklik sektori gelecegin 6nemli teknoloji alanlarindan biri olarak karsimiza cikmaktadir.
Papilon Savunma’nin bu pazara ydnelik galismalara baglamasinin 6ncelikli nedenleri arasinda
Sirket’'in sahip oldugu teknolojilerin destediyle sanal gergeklik alaninda yenilikgi ve 6ncl
inovasyonlari ortaya cikarabilecedini 6ngérmesi ve uluslararasi arastirmalar neticesinde sektor
blylimesinin gelecek yillarda oldukga iyi gerceklesecedine iliskin beklenti yer almaktadir.

» Bu alana yonelik teknolojik cihazlar dért ana grupta toplanmaktadir.
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> Sirket hali hazirda b ve ¢ maddelerine yonelik biyometrik ¢ozimler olustururken elde ettigi
teknolojik benzerligin getirdigi avantajlara da sahiptir.

> Uygulama Sistemi ile mobil cihazlar veya herhangi bir PC benzeri islemci Gzerinde karar verecek
ve bu kararin uygulanacagi diger uygulamalarin calisacagi platform kastedilmektedir.
Izleme/Yakalama Sistemi ise, biyometrik teknoloji ile daha fazla benzerlik tasiyan alandir. Bunun
icin ilgili sensoérlerin biyometrik kullanimdan adapte edilerek el-vicut-bas hareketlerini etkin bir
sekilde anhk takibiyle, olasiliksal bilgilendirmeyi en dogru sekilde yapabilmeyi saglayacak
inovasyonun ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.

VI. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirketin Halka Arz Izahname Seti'nden ve Papilon
Savunma Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Piramit Menkul Kiymetler A.S. (“Piramit Menkul”) tarafindan 7 Kasim 2019'da hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Papilon Savunma Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu”’nda (kisaca “Rapor”) Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (kisaca “INA Analizi”)
ve Piyasa Carpanlari Analizi (kisaca “Carpan Analizi”) kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmis
dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor‘da incelenen ydntemler ve bulunan degerlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. Papilon Savunma Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket’in 2016-2017-2018 yilsonu
ile 2018 ve2019 vyillan ilk yariyill finansal sonuglari kullaniimistir. Ayrica 2019-2028 vyillari
arasindaki tahmini finansal veriler baz alinmistir. S6z konusu tiim bu veriler, bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolar, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Papilon Savunma yoénetimi
tahminleri ve Piramit Menkul’iin bulgulan ve tahminleridir.

VI.1. PIYASA CARPANLARI ANALizZi

Piramit Menkul tarafindan hazirlanan Rapor’da yurt ici ve yurt disinda Papilon Savunma ile ayni
sektorde yer alan ve benzer is modeline sahip ve benzer 6lgekli sirketler iginden secilen benzer
sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
carpanlari kullanilmigtir.

Rapor'da, Sirketin gecmis donem kar verileri géz 6nltne alindiginda istikrarli bir kar marji
sergilemesi, F/K oraninin genis bir oranda kullanilmasi ve hisse senetleri arasinda karsilastirma
yapmaya uygun olmasi, Sirket’in diger faaliyet gelir ve giderlerinin satislara oraninin dislk olmasi
dikkate alinarak dederlemede F/K orani carpaninin tercih edildigi ifade edilmistir. Sirket’in nakit
yaratma kapasitesi ile gelecekteki kar yaratma kapasitesini gdstermesinin yani sira gegici ve
istisnai kar artislarini degil Sirket’in faaliyetlerinden sagladigi karlar dikkate alarak faaliyet kar
Uzerinden analiz yapilabildigi icin de FD/FAVOK carpaninin kullanildidi ifade edilmistir.

Piramit Menkul tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Piyasa Dederi/Defter Dedgeri
(PD/DD) ve Firma Dederi/Satislar carpanlarinin Sirket’'in nakit yaratma kabiliyetini yeterince
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gbstermemesi ve proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden kaynakli olarak
kullanilmadig ifade edilmistir.

Rapor’da yurt ici benzer sirket olarak Borsa Istanbul’da islem goren ve bilisim sektdriinde faaliyet
gosteren benzer sirketlerin carpan degerleri kullanilmistir. Analizde F/K ve FD/FAVOK icin 40 ve
Ustl oranlarin ug deder kabul edilmesi gerekcesi ile degerlemeye dahil edilmedigi ifade edilmistir.

Rapor’da yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerde kullanilan F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin
agirliklarinin esit olarak hesaplandigi belirtilmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Sirket F/K (x)| FD/FAVOK (x)
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 8,34 3,77
DESPC Despec Bilgisayar 9,25 5,13
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 7,14 6,39
PKART Plastikkart 15,97 10,00
SMART Smartiks Yazilim 12,17 5,92
KRONT Kron Telekomiinikasyon 16,29
LINK Link Bilgisayar 15,83 7,15
Benzer Sirket Ortalamasi 10,77 7,81

Rapor’da F/K carpani icin ortalama 10,77, FD/FAVOK carpani igin ise ortalama 7,81 dederine
ulasilmistir. FD/FAVOK carpani ile ulasilan Sirket dederine, Sirket'in bor¢/nakit kalemi eklenerek
O6zsermaye dederine ulasildidi ifade edilmistir.

BIST BILISIM - Ortalama

FD/FAVOK Carpani (x) 7,81
Beklenen FAVOK 2019 (TL) 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 Donem Kari 2019 (TL) 15.735.205
Firma Degeri (TL) 169.542.379
Ozsermaye Degeri (TL) 169.542.379
BIST BILISIM - Esit Agirlikh Ortalama (TL) 165.932.076

Fiyat Tespit Raporu’nda sdz konusu carpanlar dahilinde Sirket degeri FD/FAVOK ile 162.321.772
TL, F/K ile de 169.542.379 TL oldugu ifade edilmistir.
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Rapor’da, Yurt Disi Piyasa Carpanlari Analizi'nde biyometri Grin gelistirme, biyometrik yazilim,
biyometrik sistem ve gerec imalati faaliyeti yaritmekte olan benzer nitelikte sirketlerin kullanildigi
ifade edilmistir. S6z konusu sirketlerin ortalama dedgeri 280 milyon dolar civarinda olup, detay
veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yurt Disi Carpan Degerleri (bin Dolar)

Sirketler ‘ Ulke Firma Degeri F/K‘ FD/FAVOK
Facephi Biometria SA Ispanya 24.669 20,75 20,93
Fingerprint Cards AB Isvicre 585.389 - 18,18
IRIS Corporation Bhd Malezya 100.576 12,74 17,27
Union Community Co Ltd G.Kore 35.497 9,44 8,37
Suprema Inc G.Kore 157.972 12,71 7,05
Aware Inc ABD 60.815 49,83 15,25
NXT - ID Inc ABD 12.482 - 16,27
Egis Technology Tayvan 620.418 18,40 13,70
Elan Microelectronics Tayvan 920.789 13,90 10,20
Ortalama 279,845 14,15 13,83

Kaynak: Reuters Terminali (06.11.2019)

VI.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIizZi

Piramit Menkul tarafindan hazirlanan Rapor'da indirgenmis Nakit Akimlar Analizi'nde 2019-2028
yillarini kapsayan (projeksiyon dénemi) 10 yillik bilango ve gelir tablosu projeksiyonlar
kullaniimistir.

VI.2.1. Net Isletme Sermayesi

Piramit Menkul tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda net isletme sermayesinin
projeksiyonlan yapilirken son (g yila iliskin ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma sliresi ve
ortalama bor¢c 6deme siirelerinin dikkate alindigi vurgulanmistir. 2019-2028 yillarina iliskin tahmin
edilen net isletme sermayesine iliskin tablo asagida yer almaktadir.

Net Iisletme Sermayesi Tablosu

(bin TL) 2019 T 2020T 2021 T 2023 T 2024 T 2025 T

Ticari Alacaklar 9.692 17.180 20.810 26.348 17.809 30.609 39.495 43.631 38.520 45.307
Stoklar 3.524 6.263 7.778 10.091 6.985 12.289 16.221 18.323 16.532 19.863
Ticari Borglar 715 1.271 1.579 2.048 1.418 2.494 3.292 3.719 3.355 4.031
Ticari Isletme Sermayesi - Net 12.500 22.171 27.009 34.391 23.376 40.403 52.423 58.235 51.697 61.139
Diger Isletme Sermayesi - Net 1.358 2.408 2.917 3.693 2.496 4.290 5.536 6.116 5.399 6.351
Degisim 8.720 10.721 5.346 8.158 (12.212) 18.821 13.265 6.392 (7.255) 10.393
Ortalama Tahsilat Siiresi (Giin) 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
Ortalama Stokta Kalma Siiresi (Giin) 76 76 76 76 76 76 76 76 76 76
Ortalama Bor¢c Odeme Siiresi (Giin) 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
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VI.2.2. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Piramit Menkul tarafindan vyapilan adirhkli ortalama sermaye maliyeti (kisaca
hesaplamasinda kullanilan énemli varsayimlar hakkinda 6zet bilgi asagida yer almaktadir:

“AOSM”)

Agirlikhh Ortalama Sermaye Maliyeti

22,46%

Sermaye Maliyeti 22,46%
16,46%
100,00%
0,00%
Borc Orani -
22,00%
6,00%
0,00%
5,00%
1,00

Risksiz Faiz Orani
Ozkaynak Orani
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti

Vergi Orani
Risk Primi

Borglanma Orani
Terminal Blylime Orani
Beta

VI1.2.3. Tahmini Indirgenmis Nakit Akimlari

Sirket’in 2019-2028 yillarina iliskin tahmini nakit akimlari tablosu asadgida yer almaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar

Tablosu (bin TL) 2019 T 2020 T 2021 T 20227 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T
Net Satislar 39.497 70.013 84.806 107.376 72.576 124.740 160.953 177.812 156.982 184.641
Satiglardaki Biydme (%) -22,5% 77,3% 21,1% 26,6% -32,4% 71,9% 29,0% 10,5% -11,7% 17,6%
Satislanin Maliyeti (-) (16.951) (30.127) (37.417) (48.545) (33.603) (59.115) (78.030) (88.142) (79.527) (95.552)
Satiglara Oram (%) 42,0% 43,0% 44,1% 45,2% 46,3% 47,4% 48,5% 49,6% 50,7% 51,8%
Briit Kar 22.546 39.886 47.289 58.831 38.973 65.626 82.923 89.670 77.455 89.089
Brit Kar Marji (%) 57,1% 57,0% 55,9% 54,8% 53,7% 52,6% 51,5% 50,4% 49,3% 48,2%
Faaliyet Giderleri (-) (8.253) (9.753) (11.908) (15.365) (16.518) (18.566) (24.388) (27.366) (29.008) (29.280)
Satiglara Oram (%) 20,9% 12,7% 12,0% 12,3% 13,6% 12,9% 14,2% 14,5% 14,7% 15,0%
Faaliyet Kan 14.203 30.132 35.481 43.466 22.455 47.060 58.535 62.305 48.348 59.809
Vergi Orani 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari (FVOK) 11.149 23.503 28.385 34.772 17.964 37.648 16.828 49.844 38.758 47.847
+ Amortisman 253 280 731 822 582 1.551 1.696 1.763 2.718 2.829
- Yatinm Harcamalan 3.920 6.600 10.380
- isletme Sermayesi Degigimi 8.720 10.721 5.346 5.158 (12.212) 18.821 13.265 6.392 (7.255) 10.393
Serbest Nakit Alamlan 1.341 13.063 19.850 27.436 30.859 13.778 35.259 45.215 38.351 40.283
Iskonto Edilmig Serbest Nalit 1.212 9.640 11.962 13.502 12.401 4.522 9.449 9.805 6.854 5.879
Alamlan
INA OZETI Bin TL
H 1
Serbest Nakit Akimi (SNA)'nin 120.678
Buglnklu Degeri
. o
Firma Degeri 120.678
- Finansal Borg -
+ Nakit 48.774
—~ v .
Ozsermaye Degeri 169.452
Pay Basina Ozsermaye Degeri
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Rapor'da 10 vyilik projeksiyon déneminin sonunda elde edilen ug dederin buglinkl dederi
35.363.055 TL olup, serbest nakit akimlarinin buginki dederi 120.678.344 TL olarak ifade
edilmistir. Sirket’in 30 Haziran 2019 tarihi itibariyla mevcut nakit ve nakit benzeri hesabinda yer
alan tutar, serbest nakit akimlarinin bugtinki dedgerine eklenmis olup, Fiyat Tespit Raporu’nda bu
yontemle firma degerine ulasildigi ifade edilmistir.

Piramit Menkul tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit Akimlari’nda yer
alan tutarlar ile 10 yil yerine 5 yillik projeksiyon kullanilarak ayn bir duyarhlik analizi yapiimistir.
S6z konusu duyarlilk analizinde AOSM verisi kullanilmis ve ug dederin buglnk( degeri
74.594.589 TL olarak hesaplanmistir. Rapor'da, bu hesaplamalara gére serbest nakit akimlarinin
buginki degerinin 123.310.891 TL oldugu ifade edilmistir.

VI.3. SONUC

Piramit Menkul tarafindan Papilon Savunma igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda INA
Analizi ve Carpan Analizi esit agirliklandinlmistir. Rapor'da, Carpan Analizi‘'nde kullanilan yurt igi
ve yurt disi benzer sirket carpanlarinin sirasiyla %30 ve %20 oraninda adirliklandirilarak analize
dahil edildigi belirtilmistir.

Degerleme Sonucu

Pay Basina Deger

Degerleme Yontemi ’ Agirhik | Ozsermaye Degeri (TL) (TL)
indirgemis Nakit Akimlari 50% 169.452.124 5,65
Yurt Ici Benzer Sirket 30% 165.932.076 5,53
Yurt Digl Benzer Sirket 20% 236.301.341 7,88
Sonug 181.765.953 6,06
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VII. GORUS

Piramit Menkul tarafindan Papilon Savunma icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul
gérmis degerleme ydntemleri olan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili
ve net bicimde acgiklandigini disiinmekteyiz.

Dederleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi gelecede ydénelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir.

Garpan analizinde aritmetik ortalama yerine medyan kullaniimasinin analizin duyarliigi agisindan
daha etkin olacagini degerlendirmekteyiz. Diger yandan F/K ve FD/FAVOK icin 40 ve usti

oranlarin ug deder kabul edilip dederlemeye dahil edilmemesini olumlu olarak nitelendiriyoruz.

Sirket degerinin belirlenmesine iliskin hesaplamalari uygun buluyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya
¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

goriis, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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