Papilon Savunma (Kapsam Disi)
Telekonferans Notu

2012 yilinda kurulan ve Turkiye’nin ilk biyometrik teknoloji treticisi konumunda olan Papilon
Savunma ile bir telekonferans gergeklestirdik. Toplantida i) sirketin is modelini ve devam eden

AR-GE galismalarini, ii) 2021 beklentilerini ve iii) potansiyel ihaleleri glindeme aldik.

Seckin ve yenilik¢i is modeli nemli bilyiime potansiyeli sunuyor

Papilon, biyometrik glvenlik, kamu gtvenligi, kriminal analiz, vatandas ve gé¢men yodnetimi
teknolojilerini gelistirmeye yonelik hizmet vermektedir. Sirket bu gelistirmeleri, yaziimsal ve
anahtar teslim projeler vasitasiyla gergeklestirmektedir. Papilon’un misteri portfoyilinde, 6zel
sektdriin yani sira; Polis ve Jandarma kolluk kuvvetleri, igisleri Bakanligi Afet ve Acil Durum
Yonetimi Baskanhgi (AFAD), Saglik Bakanligi gibi glclii kamu kurumlari da bulunmaktadir. 9A20
itibariyle, kamu ve 6zel sektorden elde edilen gelirlerin, toplam ciro icindeki payi sirasiyla %55 ve
%45 seviyesindedir (2019 Kamu: %60 - Ozel Sektdr: %40). Sirket ydnetimi, uzun vadede bu oranin
%50-50 mertebesine ulagmasini hedefliyor. Papilon Aralik ayinda, AR-GE kapsaminda olan ve
¢alismalarini stirdlirdGgl “See & Sign” projesinin lansmanini resmi olarak gerceklestirdi. “See &
Sign” biyometrik projesi, selfie ¢ekimi ve/veya kimlik fotografi ile kisinin kimlik dogrulamasinda
hizli ve pratik bir ¢6ziim vaad ediyor. Projenin; bankalarda ve finans sektoriinde, okullarda,
ev&ofis ortaminda, 6zel ve kamu kurumlarinda kullaniimasi hedefleniyor.

Tiiketici odakh sivil projeler yakinda kullanima hazir olacak

Papilon 2021 yilinda, RD20 projesini tanitmaya hazirlaniyor. ARGE Projesi RD20; perakendecilik
sektoriine 6zel olarak gelistirilen; belirlenmis alan igerisindeki kisi yogunlugunu 6lgme, kisilerin
magaza igerisindeki davranig/aligkanliklarinin analizi, grup tekillestirme, mdsteri/personel
ayrimi, magazalarda kullanilan mevcut CRM sistemleri ile entegrasyon, yapay zeka ile gelecege
yonelik satis ve pazarlama stratejileri belirleme, personel tahsisinde optimizasyon ve performans
Ol¢limlerine yonelik 3D sensdr ve kamera teknolojilerini bir araya getiren anahtar teslim
¢6zimdir. Papilon 2021 yilinda, perakende sektoriinde hizmet veren buyik bir oyuncuyla ilgili
projeye iliskin bir s6zlesme imzalayabilir. ilk misterinin kazaniminin ardindan sirket, bu sektérde
daha fazla oyuncuya hitap etmeyi amagliyor.

Olasi ihale kazanimlari ile biiyiime potansiyeli sunuyor

Sirket yonetimi, yeni ihale kazanimi igcin mevcut ve potansiyel musterileri ile gorismelerini
surdiruyor. Papilon daha ¢ok Turki Cumhuriyetlerde bliyime stratejisi hedefliyor Bunun yani
sira, Ingiltere’de %100 istiraki konumunda olmasi planlanan bir sirket kurulma ihtimali de
giindeme gelebilir. ingiltere’de kurulmasi planan yeni sirket iizerinen Papilon, Orta Dogu’ya
kapilarini agabilir. Sirket yonetimi 2021 yilinda, nuhafazakar yaklasimla toplamda 15-20mnUSD
bandinda yeni kontratlar kazanmayi hedefliyor. Sirketin basarisina ve artmasi muhtemel
reputasyonuna gore, dnimiizdeki donemde bu tutarlar daha yuksek seviyeye gikabilir.

Giiglii nakit pozisyonu biiyiimeyi destekliyor

9A20 itibariyle Papilon’'un 72mnTL net nakit pozisyonu bulunuyor. Nakit ve nakit benzerleri
kalemi altinda yer alan 73.6mnTL’lik tutarin %72’lik kismi déviz cinsinden mevduat olarak
degerlendiriliyor. Sahip oldugu bu pozisyon, 4C20 finansallarinda, 6zellikle net kar Gzerinde
pozitif bir etki yaratabilir. Glgli bilango yapisi ve pandeminin ardindan baslamasi planlanan
normallesme sireci, 2021 finansallarini da destekleyecek bir diger unsur olacaktir.

2021 yilinda daha uygun g¢arpanlarla islem gérmesini bekliyoruz

Papilon 2019 yilinda, yurt iginde ve yurt disinda agilan ihalelere toplamda 400mnTL tutarinda bir
teklif verdi. 2020 yilinda ise bu tutar, 500mnTL seviyesine (kur etkisinden arindiriimis) ulasti.
Sirketin ihale kazanim orani, yillik yaklasik %10 seviyesindedir (devam eden bakim onarim isleri
haric). 2021 yilinda Papilon’un 15mnUSD net satis hasilati 5.6mnUSD FAVOK ve 5.2mnUSD net
kar agiklamasini bekliyoruz. Papilon 2021 beklentilerimize gére 13.8x FD/FAVOK ve 16.3x F/K gibi
hizli bilyiime potansiyeli tasiyan sirketler icin makul sayilabilecek ¢arpanlarla islem goriyor.
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Sirket Profili

2012 yilinda kurulan Papilon Savunma, Tirkiye’nin ilk biyometrik teknoloji ureticisidir. Sirket; biyometrik glvenlik, kamu
givenligi, kriminal analiz, vatandas ve go¢gmen yonetimi teknolojileri gelistirmek (izere bir start-up girisimi olarak hizmet
vermeye baglamistir. Bugln itibariyle Papilon; yapay zeka, makine 6grenmesi, robotik, artiriimis ve genisletilmis gerceklik,
bilgisayar gorisi, bulut bilisimi ve veri madenciligi gibi alanlarda atilimlar gercgeklestiriyor. Sirket, yapay zeka temelli kisi ve
obje tanima, akilli glivenlik, ¢oklu ortam isleme gibi konularda AR-GE ve sistem gelistirme faaliyetlerini stirdirmektedir.
Papilon’un Uriinleri GDPR ve FBI standartlari ile uyumludur. Sirket hisseleri, 6 Aralik 2019 tarihinden beri Borsa istanbul’da
islem gérmektedir.

Ortaklik Yapisi

Investco Holding A.S.: Tim grup sirketlerini bir ¢ati altinda toplamak amaciyla kurulan Investco Holding; enerji, demir gelik,
girisim sermayesi, petro-kimya ve telekomiinikasyon sektorlerinde yatirimlari bulunuyor. Holding’in %69.69’luk payi Mustafa
Unal’a ve kalan %30.31’lik pay Reha Cirak’a aittir. Verusa Holding, Verusa Girisim Sermayesi ve Aciselsan, Invescto Holding
biinyesindeki halka agik sirketlerdir.

Necmi Albayrakoglu: Bireysel yatirimci.

Omer Ozbay: Investco Holding’in Yénetim Kurulu Uyesi. 7 Aralik 2020 tarihinde, MKK’ya satisa konu edilebilmesi amaciyla
4mn lot Papilon hissesi kaydettirdi.

Kafein Yazilim: 16 Mayis 2018 tarihinden bu yana Borsa istanbul’da islem goéren yazilim sirketidir. Verusa Holding, Kafein
Yazilim nezdinde bulunan %21.72’lik payr 2019 Haziran ayi igerisinde satmistir. Kafein Yazilim, 24 Kasim 2020 tarihinde,
yaklasik 3.8mn nominal tutarli Papilon hissesini 18.90TL ortalama fiyatla satin almistir.

Dogan Demir: Ortak ve Genel Midir. 19 yillik sektoér tecriibesi bulunuyor.

Tablo 1: Ortaklik Yapisi

Ortak Nominal (TL) Pay Orani (%) Oy Hakki (%)
Investco Holding A.S. 6,400,000 18.62 18.62
Necmi Albayrakoglu 5,230,001 15.21 15.21
Omer Ozbay 4,018,750 11.69 11.69
Kafein Yazilim 3,781,250 11.00 11.00
Dogan Demir 3,602,212 10.48 10.48
Diger 11,342,787 33.00 33.00
Toplam 34,375,000 100% 100%

*Kaynak: KAP

Tablo 2: Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi

Ortak Nominal (TL) Pay Orani (%)
Papillon AO 20,400,000 68
Gunel Sadigova 6,000,000 20
Dogan Demir 3,600,000 12
Toplam 30,000,000 100%

*Kaynak: Halka Arz Dékiimanlari
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Tablo 3: Ozet Finansal Tablolar

Gelir Tablosu TLmn 2016 2017 2018 2019 9A/2019 9A/2020
Satislar 36 43 59 17 13 7
Satiglarin Maliyeti 14 16 24 8 5 6
Brit Kar 22 27 35 10 7 2
Faaliyet Giderleri 1 6 7 8 7 6
Faaliyet Kari 21 21 28 2 1 -4
FAVOK 20 21 28 2 1 -3
Diger kar/zarar 0 1 0 0 -2 0
Finansal Gelirler, Net 2 3 4 8 5 15
Vergi -4 -5 -7 -1 0 -2
Net Kar 17 20 25 8 3 9
Hisse Basi Net Kar 10.0 11.8 0.8 0.2 0.1 0.3
Hisse Basl Temettu - - - - - 0.06
Biiyiime 2016 2017 2018 2019 9A/2019 9A/2020
Satislar - 20% 37% -71% -69% -43%
FAVOK - 6% 32% -92% -94% -397%
Net Kar - 18% 25% -67% -82% 180%
Bilango TLmn 2016 2017 2018 2019 9A/2019 9A/2020
Hazir Degerler & Menkul Kiymetler 6 26 56 76 45 74
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 18 9 1 0 1 2
Stoklar 1 6 9 10
Uzun Vadeli Varliklar 0 0 1 4 3 6
Toplam Varliklar 27 45 62 92 62 95
Kisa Vadeli Finansal YakUmlulikler 0 0 0 0 0 1
Kisa Vadeli Ticari Borglar 0 2 0 0 0

Uzun Vadeli Finansal Yikimlulikler 0 0 0 1 1

Diger Yukimlilukler 3 5 3 10 4

Ozkaynaklar 24 40 59 83 57 90
Toplam Yikiimlilikler ve Ozkaynaklar 27 45 62 92 61 95
Net Nakit 6 26 56 75 44 72
Rasyolar 2016 2017 2018 2019 9A/2019 9A/2020
Brut Kar Mariji 62% 63% 60% 55% 57% 21%
FAVOK Mariji 57% 50% 48% 13% 9% -45%
Net Kar Mariji 48% 47% 43% 48% 26% 131%
Ozsermaye Karliligi 105.6% 62.7% 50.5% 11.7% 34.0% 19.5%
Aktif Karlihgi 83.9% 56.1% 46.9% 10.7% 31.3% 18.3%
Ozsermaye / Toplam Aktifler 89.2% 89.5% 95.3% 89.5% 92.2% 94.9%
Temettl Dagitim Orani - - - - - 5%

Kaynak: OyakYatirnm
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Degerleme Yaklagsimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri kullanilirken, Temettii
Verimi, Gordon Billyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.S./nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli
agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’tin “Beklenen Piyasa Getirisi”,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri lizerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatinnm Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST'nin toplam
piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirirm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi,
12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lizerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRi tavsiyesi verilir. Hedef
getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL
tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli goruldigu
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara
bagli olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliumi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup
herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin géris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankacilig
ve/veya diger is iliskileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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