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1. Raporun Amaci
is bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulunun 22.11.2019 tarihli ve 29833736-105.01.01.01.E-14764
saylll yazina istinaden 25.11.2019 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin borsada islem
gormesinin ardindan gegen alti aylik sirecin ardindan olusan pay fiyati arasindaki farkin Seri:
VIl No: 128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesi 4. Fikrasi kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile
yazilmistir.

Bu kapsamda Seri: VIl No: 128.1 Pay Tebligi uyarinca paylarin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki strenin
asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkhliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten
az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay
bulunmasi zorunludur.

isbu rapor amaci Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat
ihracat Sanayi Ve Ticaret A.S. 'nin (“PAPIL” ve/veya “Papilon Savunma”) nihai halka arz fiyati
ile halka arz sonrasindaki 09.06.2020 tarihli borsa fiyati arasindaki farkin olasi nedenlerini
aciklamaktir. isbu rapor degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A S.

PI RAM IT Gumissuyu mah. indni cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/istanbul

MENKUL KIYMETLER A.5. Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

2. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
Sermaye Piyasasi Kurulunun 21/11/2019 tarihinde onayladigl izahname gergevesinde Borsa
Birincil Piyasa'da halka arzi gergeklestirilen Papilon Savunma-Guvenlik Sistemleri Bilisim
Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin 32.500.000 TL nominal degerli
sermayesini temsil eden paylari Kotasyon Yonergesinin 8'inci maddesi uyarinca kota alinmis
olup, halka arz edilen 7.500.000 TL nominal degerli paylari 06/12/2019 tarihinden itibaren 4,40
TL/pay baz fiyat ve "PAPIL.E" kodu ile Ana Pazar'da (Grup 1) islem gérmeye baslamistir.

S6z konusu halka arza iliskin detay bilgiler tablosu asagida yer almaktadir.

Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Tarihi 28-29 Kasim 2019
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satisg
Mevcut Odenmis Sermaye 30.000.000 TL
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arza Aracilik Eden Lider

Kurulus Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Aracihgin Tara Bakiyeyi Yiiklenim
Arz Edilecek Paylar 2.500.000 TL (Sermaye Artirimi)
(Nominal Deger) 5.000.000 TL (Ortak Satisi)

o ihragginin Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 yil boyunca herhangi bir bedelli
sermaye artisi yapilmamasina ve dolasimdaki pay
miktarinin artirlmamasina; bu siire boyuncaileride yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yénelik yeni bir karar
alinmamasina

o Sirketin halka agik kisim harici mevcut paysahiplerinin,
bir yil siireyle herhangi bir bedelli sermaye artirimi
gergeklestirmeyeceklerine, sahip olduklari ortaklik
paylarini borsada satmayacaklarina, dolasimdaki pay
miktarini artirmayacaklarina ve borsa diginda yapilacak
satiglarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi

_olacagini alicilara bildirecegine

lliskin taahhiit verilmektedir.

Fiyat 4,40 TL

Halka Arz Biiyukligi 33.000.000 TL
Tablo 1 : Piramit Menkul Kiymetler A.S.

Taahhiitler

Halka arz edilen 7.500.000 TL nominal degerli paylarin % 25' ine tekabul eden 1.875.000 TL
nominal degerli paylar Sermaye Piyasasi Kurulu' nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi kapsaminda
satisa hazir hale getirilmistir. Satisa hazir hale getirilen 1.875.000 TL nominal degerli paylarin
tamaminin satisi 6,33 TL fiyattan 09.12.2019 tarihinde Gedik Yatirrm Menkul Degerler
aracihgiyla gergeklestirilmistir.

Boylelikle halka arz ve halka arz sonrasi satisa hazir hale getirilen paylarin satisi ile birlikte
Sirket 6denmis sermayesi 34.375.000 TL nominal tutarina ulasmistir.
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09.12.2019 tarihinde Sirket paylari ile ilgili olarak toplam 3.500.000 TL (Ug Milyon Bes Yiiz Bin
Tirk Lirast) nominal degerli 3.500.000 (U¢ Milyon Bes Yiiz Bin) adet halka kapali statiide ve
halka arzi takip eden 1 yil siireyle borsada satis kisitlamasi bulunan pay satis islemi Borsa
disinda Ginel Sadigova tarafindan gerceklestirilmistir.

Yine 09.12.2019 tarihinde Sirket paylari ile ilgili olarak toplam 4.000.000 TL nominal degerli
4.000.000 adet halka kapal statlide ve halka arzi takip eden 1 yil sireyle borsada satis
kisitlamasi bulunan pay satis islemi Borsa disinda hakim ortak Papillon AO tarafindan
gergeklestirilmistir.

10.12.2019 tarihli Stirekli Bilgilere iliskin 6zel durum aciklamasinda Sirket paylari ile ilgili olarak
4,40 TL fiyattan 6.400.000 TL toplam nominal tutarh Halka kapali statlide ve halka arzi takip
eden 1yl siireyle satis kisitlamasi bulunan pay alis islemi Borsa disinda Omer Ozbay tarafindan
gergeklestirildigi duyurulmustur.

Sirketin glincel ortaklik yapisini gosterir 09.06.2020 tarihli tablo asagida yer almaktadir.

Ortagin Adi-Soyady/Ticaret Unvani Se;;n?y;:ek' Se;TalyE/iiekl gi;::‘l‘f/l:l
PAPILLON AO 13.900.000 40,44 40,44
INVESTCO HOLDING A.S. 6.400.000 18,62 18,62
DOGAN DEMIR 3.602.212 10,48 10,48
DIGER 10.472.788 30,47 30,47
TOPLAM 34.375.000 100 100

Tablo 2 : Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

3. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgiler
07.11.2019 tarihli ve KFD - 2019/01 sayili rapor 01.11.2019 tarihinde Papilon Savunma-
Guvenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret A.S. ile
Piramit Menkul Kiymetler A.S. arasinda imzalanan degerleme so6zlesmesine istinaden
hazirlanmistir. Fiyat tespit raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinladigi (Seri lll, 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 acik kaynaklardan elde edilmis olup, glivenilir bir 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 Papilon’un bagimsiz denetimden gecmis 30.06.2019, 30.06.2018,
31.12.2018, 31.12.2017 ve 31.12.2016 tarihli bilanco ve gelir tablolari kullanilmistir.

Degerleme calismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi degerleme standartlarinda
yer alan;

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

Yontemleri kullanilmistir. Degerleme calismasinda fiyat tespiti icin Carpan Analiz ve
indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi ydntemleri kullanilmis ve esit agirliklandiriimistir.
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Carpan Analizi

Sirketin nakit yaratma kapasitesini, Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan
kaldirmasi, sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gdstermesi, gegici ve istisnai kar
artislarini degil sirketin faaliyetlerden sagladigi karlari dikkate alarak faaliyet kari izerinden
analize imkan tanimasi géz éniine alindiginda FD/FAVOK carpani degerlemede kullanilmistir.

Sirketin gegmis donem kari verileri gdz 6nlne alindiginda istikrarh bir kar marji sergilemesi,
F/K oraninin genis bir oranda kullanilmasi ve hisse senetleri arasinda karsilastirma yapmaya
uygun olmasi, Sirketin diger faaliyet gelir/giderlerinin satislara oraninin diisiik olmasi dikkate
alinarak F/K orani garpani degerlemede kullaniimistir.

PD/DD ve FD/Satislar ¢arpanlari Sirketin nakit yaratma kabiliyetini yeterince gostermemesi,
proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden kaynakli olarak
kullaniimamuistir.

Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketler incelenmis, yurt disinda ayni sektérde
yer alan, benzer is modeline sahip ve benzer 6lgekli sirketlerin garpanlari kullaniimigtir.

Carpan analizinde yurt igi ve yurt disi carpan agirliklari; Sirketin satislarinin agirlikhi olarak yurt
icine yapilmasindan ve yurt iginde faaliyet gostermesinden kaynakl olarak farkh tutulmustur.
CGarpan analizinde yurt igi ¢arpanlarin sonuca etkisi %30 iken yurt disi carpanlarin sonuca etkisi
%20 alinmistir.

Degerleme ¢alismasinda, yurt i¢i benzer sirket analizi igin hem faaliyet hem de 6lgek uyumu
acisindan BIST Bilisim sektorl sirketlerinin c¢arpan degerleri kullaniimistir. Degerleme
calismasinda BIST Bilisim sektdriinde yer alan sirketlerin 04.11.2019 tarihli FD/FAVOK ve F/K
oranlari kullanilmis olup, hem F/K hem de FD/FAVOK oranlari igin 40 ve (istii oranlar u¢ deger
kabul edilmis ve ¢arpan analizine dahil edilmemistir.

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

Yurt disi alinan firma carpan analizinde; biyometri Grin gelistirme, biyometrik yazilim,
biyometrik sistem ve gere¢ imalati faaliyeti ylrlitmekte olan benzer olcekte sirketler
kullaniimistir. S6z konusu sirketler Reuters Terminalinin biyometrik Grlin sektoriinde yer alan
sirketler ve biometricupdate.com sitenin derlemis oldugu halka acik sirketlerin listesinden
secilerek derlenmistir.

Sirketin 2019 yil sonu icin bekleyen proje siparisinin azalmasi nedeniyle muhafazakar
davranilarak carpan 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 ¢arpanlarin aritmetik ortalamalari
alinmis ve degerlemede kullaniimistir.
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Yurt ici ve yurt disi ¢arpan analizi galismasini gosterir 6zet tablolar sirasiyla tablo-3 ve tablo-
4’de yer almaktadir.

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
F/K Carpani (x) 10,77
Beklenen Net Donem 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

Tablo 3 : Yurt igi sirket ¢arpanlari 6zet tablo

Yurtdisi sirket ¢arpanlari 06.11.2019 tarihli olup ¢arpan ve piyasa degerlerini gosterir detay
tablo asagida yer almaktadir.

Yurtdisi Sirket Carpanlari

FD/FAVOK Carpani (x) 13,8

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) 14,2

Beklenen Net Donem Kari 2019 15.735.205
Firma Degeri (TL) 222.705.512
Ozsermaye Degeri (TL) 222.705.512

0 arpan Ana Dege b.30 4

Tablo 4 : Yurt disi sirket carpanlari 6zet tablo

indirgenmis Nakit Akimlari (“iNA”) Analizi

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Papilon yénetiminin beklentileri ile
gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2019-2028 yillari igin projekte edilmistir.

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 bor¢ 6deme sireleri incelenmis ve kullanilmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

e Risksiz getiri oraninda, T.C. Hazine’sinin ihra¢ ettigi 10 yil vadeli TRT080328T15
tahvilinin 1 yilhik ortalamasi olarak %16,46 alinmistir.
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e Hisse senedi piyasasi risk primi orani, gelisen pazarlarda %5-6 seviyesindeki olup,
¢alismamizda %6 olarak alinmistir. Kaynak olarak, New York University Aswath
Damodaran’in donemsel olarak agikladigi oran baz alinmistir.

e Kurumlar vergisi orani mevcut yil baz alinarak %22 alinmistir.

e Terminal blyiime orani Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon hedefi olan %5
alinmigstir.

e Beta katsayisi Sirket hisseleri heniz islem gdérmeye baslamamis oldugundan ve bu
sebeple istatistiki olarak hisseye 6zgl standart Beta hesabi yapilamayacagindan,
degerleme calismasinda 1 olarak kabul edilmistir.

e Sirketin finansal borcu bulunmamasindan ve yiiksek nakit pozisyonundan kaynakli
olarak AOSM olarak sermaye maliyeti dikkate alinmistir.

10 yilhk projeksiyon déneminin sonun elde edilen ug degerin buglinkli degeri 35.363.055 TL
olup, serbest nakit akimlarinin buglinkii degeri 120.678.344 TL'dir. Sirketin 30.06.2019 mali
tablolarinda yer alan nakit ve benzeri hesabi serbest nakit akimlarinin bugiinkii degerine
eklendiginde firma degerine ulagiimaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari analizinin sonucunu gésterir tablo asagida yer almaktadir.

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 Ozsermaye Degeri 5,65

Tablo 5 : INA Ozet Tablosu
Fiyat Tespit Raporu Sonucu

Papilon sirket degerlemesin indirgenmis nakit akimlari ve carpan analizi ile hesaplanan sirket
degeri esit agirhklandirihmistir. Carpan analizinde kullanilan yurt igi ve yurt disi benzer sirket
carpanlari sirasiyla %30 ve %20 seklinde agirhiklandiriimistir.

Hem yurt ici hem de yurt disi kullanilan F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin agirligi esittir.

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

DEGERLEME SONUCU Ozsermaye Degeri (TL) Agirlik Orani
INA Analizi 169.452.124 50%
Yurtici Carpan Analizi 165.932.076 30%
Yurtdigi Carpan Analizi 236.301.341 20%
SONUGC 181.765.953

Odenmis Sermaye 30.000.000

Pay Degeri 6,06

Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat 4,40

Tablo 6 : Fiyat Tespit Raporu Ozet Tablosu
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4. Hisse Fiyat Performansi
Papilon Savunma pay senetleri, 06.12.2019 tarihinde PAPIL kodu ile Borsa istanbul Ana
Pazarinda islem gormeye baslamistir. 06.12.2019 tarihinden itibaren PAPIL fiyat
performansi, XU100 endeksi verisi, BISTTLREF faiz orani verisi ve Gosterge Niteligindeki 2
yillik tahvil faizi verisi grafik Gzerinde yer yer almaktadir.

Tablo 7 : PAPIL Hisse Fiyat Performansi- Reuters

Paylari 4,40 TL’ den halka arz edilmis Sirket’in 10.06.2020 tarihi itibariyle pay kapanis fiyati
16,11 TL olmustur. Boylece Sirket hisseleri halka arz fiyatina gére % 266 oraninda deger
kazanmistir. Hissenin halka arzindan bu yana ortalama ginlik islem hacmi ortalama 3,6
milyon TL seviyesindedir.

Sirket paylarinin islem gérmeye basladigl 06.12.2019 tarihinden 10.06.2020 seans kapanis
tarihine kadar BIST 100 endeksi, BISTTLREF faiz orani verisi ve Gosterge Niteligindeki 2 yillik
tahvil faizindeki degisimi gosterir tablo asagida yer almaktadir.

6.12.2019 10.06.2020 % Degisim
PAPIL 4,40 16,11 266,14%
TAHVIL - TRT040522T13 12,15% 9,19% -24,36%
TLREF 13,48% 7,91% -41,32%
XU100 108.869 109.779 0,84%

Sonuc olarak PAPIL hisseleri halka arz oldugu tarihten bugline dek BIST 100 endeksinin
Uzerinde basarili bir performans kaydetmistir.
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5. Halka Arz Sonrasi Papilon Savunma Finansal Tablolar

Sirket’in halka arzi tamamlandiktan sonra yayimlanan 31.12.2019 ve 30.03.2020 tarihli
finansal tablolar asagida yer almaktadir.

VARLIKLAR 31.Ara.19 31.Mar.20
Donen varliklar 88.380.234  83.879.107
Nakit ve nakit benzerleri 76.171.665 67.825.132

Ticari alacaklar
- iliskili taraflardan ticari alacaklar - -

- iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 479.227 1.912.706
Diger alacaklar
- iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 217.722 246.151
Stoklar 8.535.578 9.807.456
Pesin 6denmis giderler
- iliskili taraflara pesin 6denmis giderler 1.309.370 636.120
- iligkili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 143.692 1.427.493
Turev finansal araglar - 96.535
Diger donen varliklar 1.522.980 1.927.514
Duran varliklar 3.916.591 5.377.685
Maddi duran varlklar 689.623 711.337
Maddi olmayan duran varliklar 527.617 956.371
Kullanim hakki varliklari 974.178 2.052.850
Ertelenmis vergi varligi 1.725.173 1.657.127
TOPLAM VARLIKLAR 92.296.825 89.256.792
YUKUMLULUKLER
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 8.554.539 2.259.714
Kisa vadeli borglanmalar

- Kiralama islemlerinden kaynaklanan yukamlilukler 301.305 772.358
Ticari borglar - -

- iligkili olmayan taraflara ticari borglar 114.986 244.726
Diger borglar
- iligkili taraflara diger borglar 6.621.668 10.834
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 180.493 153.962
iliskili olmayan taraflara diger borglar 143.682 40.470
Dénem kari vergi yukimluligu 529.708 277.469
Kisa vadeli karsiliklar

- GCalisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 357.084 505.311
- Diger kisa vadeli karsiliklar 121.000 60.000
Kisa vadeli yakamlalikler 184.613 194.584
Uzun vadeli yiiktimliliikler 1.146.952 1.673.510
Uzun vadeli borglanmalar
- Kiralama islemlerinden kaynaklanan yukamldlikler 12 728.411 1.201.691
Uzun vadeli karsiliklar

-Cahisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 418.541 471.819
OZKAYNAKLAR 82.595.334  85.323.568
Odenmis sermaye 34.375.000 34.375.000
Paylara iliskin primler 15.902.430 15.902.430
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli giderler
- Tanimlanmis fayda planlari yeniden olglim kayiplari -94.008 -107.540
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 3.228.491 3.228.491
Gegmis yillar karlar 20.909.476  29.183.421
Donem net kari 8.273.945 2.741.766
TOPLAM KAYNAKLAR 92.296.825 89.256.792

Tablo 8 : 2019 ve 2020/03 tarihli bilangolar
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TL 1 Ocak - 1 Ocak -

31.Ara.19 31.Mar.20
Hasilat 17.260.616  2.109.321
Satislarin maliyeti (-) -7.756.866 -1.450.639
Briit kar 9.503.750 658.682
Genel yonetim giderleri (-) -6.115.229 -1.424.579
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -1.769.189 -671.400
Esas faaliyetlerden diger gelirler 535.195 147.119
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -424.167 -112.377

1.730.360 -1.402.555
10.788.115 4.851.684
-3.101.727 -247.914

Esas faaliyet kari
Finansman gelirleri
Finansman giderleri (-)

Finansman geliri sonrasi faaliyet kari 9.416.748 3.201.215

Siirdiirilen faaliyetler vergi gideri
- Dénem vergi gideri (-)
- Ertelenmis vergi geliri

-387.586
-71.863

-2.123.923
981.120

Siirdiirulen faaliyetler donem net kari 8.273.945 2.741.766
Pay basina kazang 0,27 8%

Diger kapsaml gelir

Kar veya zararda yeniden siniflandinnimayacaklar

Tanimlanmis fayda planlari birikmis yeniden dlgiim kayiplar -25.294 -17.349
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak diger kapsamli gelire iliskin toplam vergiler 5.565 3.817

Diger kapsamli gider -19.729 -13.532
Toplam kapsaml gelir 8.254.216 2.728.234
Pay basina kazang 0,27 8%

Tablo 9 : 2019 ve 2020/03 tarihli gelir tablosu

Tahminlerimiz ve Gergeklesmeler

TL 31.12.2019 2019 Yili Tahminlerimiz

Satiglar 17.260.616 39.496.881
Briit Kar 9.503.750 22.546.072
Faaliyet Kari 1.730.360 14.293.270
Net Kar 8.273.945 15.735.205

Fiyat tespit raporunda yer alan Sirket projeksiyonlarinda 2019 yili icin tahmin edilen verilerden
hasilat ve faaliyet karinin hedeflenen rakamlara ulasmadigi goriilmektedir. Bunun temel
sebebi yilsonunda beklenen yiksek olcekli siparislerin sonraki donemlere kaydirilmasi ve
bununla iliskili projelendirmelerin kamu kurumlarinca durdurulmasi olarak gérilmdastdr.

Avyrica, siparis asamasina gelen yurt disi kamu satis firsatlarinda ilgili iki Glkede siyasi karisiklik
cikmasi sebebiyle, siparislerin onayini verecek makamin otorite belirsizligi ve can glvenligi
sorunlari gibi gerekcgelerle tahminlemede kullanilan islerin aliminin gerceklesemedigi
gorulmustir.
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2019 yihinda yapilan tahminlemede, Sirket’in verdigi teklifler, katilmayi planladigi ihaleler ve
kurum ihtiyaclarinin satin almaya yonelecek olmasina gore toplanan verilerin kullanildigi
gdzlenmistir. islerin cesitli sebeplerle 6telenmis olmasi, Sirket acisindan da gelirin de
otelenmesinin disinda yliksek oranli bir risk durumu ortaya ¢ikarmadigi gézlenmistir.

6. Halka Arz Sonrasi Onemli Gelismeler
Yeni Koronavirlis Hastaligr (COVID-19), ilk olarak Cin’in Vuhan Eyaleti’'nde Aralik ayinin
sonlarinda solunum yolu belirtileri (ates, okstruk, nefes darligl) gelisen bir grup hastada
yapilan arastirmalar sonucunda 13 Ocak 2020’de tanimlanmis olup, gelinen siirecte bitin
diinyayi etkisi altinda almistir.

Sirket 01.06.2020 tarihinde KAP’da duyurmus oldugu faaliyet raporunun “Covid-19 Pandemi
Surecinde Is Gelistirme Faaliyetleri” bélimiinde siirecin Papilon Savunma’ya etkilerinden
bahsetmistir.

S6z konusu faaliyet raporunda Kovid-19 siirecinin ilk dalgasinda 6zellikle yurt disi ve yurt igi
kamu kaynaklarinin otomatikman saglik seferberligi amagli kullanilmasi, Sirketin ilk ¢eyrekte
ylritilen cesitli asamalardaki pek cok is gelistirme ve pazarlama faaliyetlerini 6teleme
zorunlulugu getirdigi belirtilmektedir.

Bu slirecte Sirketin mevcut sdzlesmeler kapsaminda devam eden bakim ve destek hizmetleri
ise kesintisiz sdzlesmeler kapsaminda yuritiilmektedir. Alinan tedbirler kapsaminda yurt
disina seyahatlerin durdurulmasi ve yurtdisindaki bitin Sirket misterilerinin satin alma
davranislarini pandemi siirecinin ilerleyisine gore sekillendirmek istemesi, takip edilen yeni
islerin beklenen silirede realize edilememesine neden olmustur.

Global anlamda normallesme sirecinin baslamasi akabinde ise, s6z konusu islerde siireclerin
kaldigi yerden devam etmesi hedeflenmektedir.

7. Sonug
Papilon Savunma (PAPIL) paylar Borsa istanbul’da islem gdrmeye basladigi 12.06.2019
tarihinden bugiline kadar % 266,14 oraninda getiri saglamistir. Papilon Savunma (PAPIL)
paylari, halka arz oldugu tarihten bugline BIST 100 endeksinin Uzerinde bir performans
sergileyerek yatirrmcisini memnun etmistir.

Ek olarak, sirketin ilettigi ciro tahminleri i1s18inda yapilan projeksiyonlar ve gerceklesmeler
arasindaki sapma hisse fiyatlarina negatif olarak yansimamis, sirketin hisse performansi
yatirimcilarini memnun etmistir.
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