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PAPILON SAVUNMA TIC. A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

Kasim 2019

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.$. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirm”)
aracilik ettigi Papilon Savunma Giivenlik Sistemleri Bilisim Miih. Hiz. ith. ihr. San. ve Tic. A.S. (“Papilon Savunma veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Piramit Menkul Degerler’in hazirladid fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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PAPILON SAVUNMA

Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri '

Halka Arz Tarihi 28-29 Kasim 2019
Halka Arz Biyiikliigi 33.000.000 TL

Hisse Kodu PAPIL
Halka Arz Orani 23,08%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000 TL nominal
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 32.500.000 TL nominal
Aracilik Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig
. . 7.500.000 TL nominal degerli paylar (2.500.000 TL sermaye artirimi,
Halka Arz Miktan/Sekli 5.000.000 TL ortak satlglg); pavier ’
Halka Arz Fiyati 4,40 TL

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yuklenim

Ortaklar sahip olduklari paylari (Borsada islem gérecek paylarin
tekrar alinip satilmasi hari¢) 1 yil boyunca satmama ve sirket 1 yil
slreyle herhangi bir bedelli sermaye artinmi yapiimamasi
taahhidinde bulunmustur.

Paylarin BIAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire
ile yapilmasi planlanmaktadir. )

Taahhiitler

Fiyat istikran

Sirket Bilgileri

Papilon Savunma, 2012 yilinda Ankara'da hizmet vermeye baslamis, yerli biyometrik sistem gelistirici ve cihaz
Ureticisidir. Sirket, faaliyetlerini “Mebusevleri Mahallesi Ergin Sokak No0:9/1 Cankaya Ankara” adresindeki
merkez ofisinde siirdiirmektedir. Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat
inracat Sanayi Ve Ticaret A.S.'nin ana faaliyeti yurtici ve yurtdigi kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluslara
saglanan ugtan uca butlnlesik kamu guvenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug igi tarayicilari, gegis
kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil cihazlar, yiz tanima, sanal gergeklie yonelik platform
cihazlari ve iris tanima cihazlarinin arastirma, gelistirme, Uretim, entegrasyon iglemleri ile katma degerli
batincll sistem ingasidir.

Sirket ana iirtin ve uriin gruplari agsagidaki gibidir.
Anahtar Teslim Sistem Gelistirme Uriin ve Hizmetleri3D Sensdr ve Gériintiilii Cihazi,
Elektronik Parmak izi Yazilimi,

Eskal Modelleme Yazilimi,

YUuz Tanimlama ve Tespit Yazilimi,

Anlik Yiz Tanimlama ve Tespit Yazilimi,
Otomatik Parmak ve Avug ici Tespit Yazilimi,
Anlik Biyometrik Kimlik Kontrol Yazilimi
Gegis Kontrol Sistemleri

Biyometrik s istasyonlari

Mobil Cihazlar

Kriminal Analiz Cihazlari

Balistik Tespit Sistemi

AHLATCI YATIRIM
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi
Papillon AO

Halka Arz Oncesi

Tutar (TL)
20.400.000

68,0%

Halka Arz Sonrasi

Tutar (TL)
17.900.000

Pay
55,1%

Giinel 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%

Sirket'in Uriin ve hizmet satislari asagidaki sekilde gruplamak miimkiindir. Uriin ve yazilim satiglari

. Anahtar teslim sistem gelistirme ve satigi

Uriin (yazihm ve cihaz) retim ve satisi Bakim ve onarim hizmet satiglari

Sirket, halka arz gelirinin kullanimina yonelik planlarini agagidaki tablodaki gibi agiklamistir.

Fon Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Orani

Yurtdisi istirak Edinimi, Sube Agilmasi veya is
Ortakliklari Kurulmasi

30%

isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi

20%

Yeni Ar-Ge g¢alismalan

50%

Toplam

100%
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PAPILON SAVUNMA

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik kargilagtirmali ve 2019 yili ilk yariyila ait 6zet bilangolar agagidaki gibidir.

VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri

2016
6.036.542

2017
26.405.844

2018
55.788.181

2019/06
48.773.780

Ticari Alacaklar

18.060.664

9.305.007

560.520

2.474.835

- lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar

17.800.376

9.127.640

439.424

2.474.835

- lliskili taraflardan ticari alacaklar

260.288

177.367

121.096

0

Diger Alacaklar

25.157

56.451

39.974

10.592

Stoklar

1.067.780

6.252.609

3.569.291

3.921.192

Pesin Odenmis Giderler

162.592

1.549.812

593.667

2.672.815

- lliskili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler

115.222

277.431

577.095

257.716

- lligkili taraflara pegin 6denmis giderler

47.370

1.272.381

16.572

2.415.099

Tiirev Araglar

0

296.763

0

0

Diger Donen Varliklar

1.486.146

671.157

709.252

1.487.875

TOPLAM DONEN VARLIKLAR

26.838.881

44.537.643

61.260.885

59.341.089

Maddi Duran Varliklar

91.422

235.795

290.657

410.475

Diger Duran Varliklar

26.228

57.167

67.776

123.287

Kullanim Hakki Varhigi

0

0

0

1.129.226

Ertelenmis Vergi Varhgi

26.335

9.642

738.488

1.131.817

TOPLAM DURAN VARLIKLAR

143.985

302.604

1.096.921

2.794.805

TOPLAM VARLIKLAR

26.982.866

44.840.247

62.357.806

62.135.894

KAYNAKLAR

Ticari Borglar

66.226

1.907.134

24.146

123.940

- lligkili olmayan taraflara ticari borglar

66.226

1.907.134

24.146

123.940

Kiralama islemlerinden borglar

0

0

0

330.407

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

67.141

168.072

106.152

98.026

Diger Borglar

16.284

9.497

38.919

45.772

Doénem Kari Vergi Yiikiimliilagu

2.511.515

2.089.873

2.157.828

0

Kisa Vadeli Karsiliklar

77.555

134.054

176.961

2.335.361

- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar

77.555

134.054

176.961

374.449

- Diger kisa vadeli kargiliklar

0

0

0

1.960.912

Diger Kisa Vadeli Yukiimliiliikler

99.030

242.957

164.408

74.241

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

2.837.751

4.551.587

2.668.414

3.007.747

Uzun Vadeli Karsiliklar

83.511

164.322

263.825

358.106

- Calisanlara sadlanan faydalara iliskin kargiliklar

83.511

164.322

263.825

358.106

Kiralama islemlerinden borglar

0

0

0

781.756

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

83.511

164.322

263.825

1.139.862

Odenmis Sermaye

1.700.000

1.700.000

30.000.000

30.000.000

Kardan ayrilan kisittanmis yedekler

875.854

1.367.320

1.438.820

3.228.491

Kar veya Zararda Yeniden Sinifl. Birikmis Diger
Kaps.Gider

-12.290

-40.806

-74.279

-101.747

Gecmis Yillar Kar / Zararlan

4.419.476

16.968.234

2.926.658

20.909.476

Net Donem Kari / Zaran

17.078.564

20.129.590

25.134.368

3.952.065

TOPLAM OZKAYNAKLAR

24.061.604

40.124.338

59.425.567

57.988.285

TOPLAM KAYNAKLAR

26.982.866

44.840.247

62.357.806

62.135.894
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Sirket’in karsilastirmali 6zet gelir tablosu ise agagidaki gibidir.

Gelir Tablosu (TL) 2016 2017 2018 2018/6 2019/06

Hasilat 35.530.430| 42.634.787| 58.545.312 | 20.164.542| 8.365.802
Satislarin Maliyeti -13.910.050]-15.789.069| -23.659.805|-11.004.035| -3.246.425
BRUT KAR/(ZARAR) 21.620.380| 26.845.718| 34.885.507 | 9.160.507| 5.119.377
Genel Yonetim Giderleri -1.174.824| -3.851.276| -4.873.427 | -3.819.282| -3.613.401
Pazarlama Giderleri -306.457| -1.703.019| -1.873.857 -904.296| -730.179
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 120.485| 1.343.809| 1.014.260 261.828| 335.841
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -455.253| -712.578| -988.013 -197.281| -2.155.393
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) 19.804.331| 21.922.654| 28.164.470 | 4.501.476|-1.043.755
Finansman Gelirleri 1.603.731| 4.055.163| 4.108.433 4.103.983| 7.576.862
Finansman Giderleri (-) -47.401 -795.237 -325.436 -501.385| -1.712.391
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI / (ZARARI) | 21.360.661| 25.182.580| 31.947.467| 8.104.074| 4.820.716
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -4.282.097| -5.052.990| -6.813.099| -1.801.837| -868.651
Donem Vergi (Gideri) / Geliri -4.267.076| -5.029.169| -7.532.504 | -1.295.426| -1.254.232
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri -15.021 -23.821| 719.405 -506.411 385.581
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) 17.078.564| 20.129.590| 25.134.368| 6.302.237| 3.952.065
DONEM KARI / (ZARARI) 17.078.564| 20.129.590| 25.134.368 | 6.302.237| 3.952.065

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Degerleme calismasinda Papilon'un bagimsiz denetimden ge¢mis 30.06.2019, 30.06.2018, 31.12.2018,
31.12.2017 ve 31.12.2016 tarihli bilango ve gelir tablolari kullaniimistir.

Piramit Menkul Degerler degerleme galismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi degerleme
standartlarinda yer alan “Carpan Analizi” ve “indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi” yéntemlerini
kullanmistir.

a) Carpan Analizi Yontemi: Piramit Menkul Degerler carpan analiziyle dederleme c¢alismasinda
FD/FAVOK ve F/K garpanlarini kullanmigtir. PD/DD ve FD/Satiglar carpanlari Sirketin nakit yaratma
kabiliyetini yeterince géstermemesi, proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden
kaynakl olarak kullaniimamistir. Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt digi benzer sirketler incelenmis,
yurt disinda ayni sektérde yer alan, benzer is modeline sahip ve benzer 6lgekli sirketlerin garpanlari
kullaniimigtir.

Degerleme g¢alismasinda, yurt i¢i benzer sirket analizi icin hem faaliyet hem de dlgek uyumu
acisindan BIST Bilisim sektoru sirketlerinin ¢arpan degerleri kullaniimistir. Dederleme galismasinda
BIST Bilisim sektoriinde yer alan sirketlerin 05.11.2019 tarihli FD/FAVOK ve F/K oranlari kullaniimig
olup, hem F/K hem de FD/FAVOK oranlari igin 40 ve Usti oranlar ug deger kabul edilmis ve carpan
analizine dahil edilmemistir.

Yazihm disinda faaliyet gosteren NETAS, ARENA, INDES, ALCTL ve ESCOM borsa kodlu teknoloji
sirketleri analize dahil edilmemisgtir.

Sirketin 2019 yil sonu igin 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 gergeklesmesi beklenen FAVOK ve dénem kari verileri
baz alinmistir.

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

AHLATCI YATIRIM

f vOo /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatc »

sos soraongliuct .x:f? aden

PAPILON SAVUNMA

Yurtigi Sirket Carpanlari BIST Bilisim sektériinde yer alan firmalarin bulundugu 05.11.2019 tarihli garpan
degerlerini gosterir tablo asagidaki sekilde olusturulmustur. S6z konusu Sirket carpanlari icin KAP'da ilan
edilen en son (30.09.2019) finansal tablolari dikkate alinarak yilliklandiriimis net kar ve FAVOK verileri baz
alinmistir.

FD/FAVOK

Logo Yazilim* 14,13 9,05
Karel Elektronik* 6,55 3,95
Armada Bilgisayar* 8;00 6,55
Datagate Bilgisayar 7,58 11,67
Kafein Yazilim* 8,34 3,77
Despec Bilgisayar 9,25 5,13
Fonet Bilgi Teknolojileri* 7,14 6,39
Plastikkart 15,97 10,00
Smartiks Yazilim* 12,17 5,92
Kron Telekomunikasyon 4676 16,29
Link Bilgisayar 15,83 7,15

ORTALAMA 10,77 7,81

*30.09.2019 Finansal tablolari verilerin alindigi tarihte henliz yayinlanmadigindan 30.06.2019 dénemi tablolari baz
alinmsgtir.

Degerleme galismasinda, yurt igi benzer sirket analizi igin BIST Bilisim sektori sirketlerinin ¢arpan
degerleri kullaniimistir. Bu ¢alismaya gore yurtigi carpan analizi hesaplamasi sonucu 165.932.076 TL’lik
06z sermaye degerine ulasiimistir.

BIST BILISIM - Ortalama

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

F/K Carpani (x) 10,77
Beklenen Net Donem Kar1 2019 15.735.205
Ozsermaye Degeri (TL) 169.542.379

B B AO
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Yurtdisi Sirket Garpanlari Capran analizinde biyometri Grlin gelistirme, biyometrik yazilim, biyometrik
sistem ve gereg imalati faaliyeti yiritmekte olan benzer dlgekte sirketler kullaniimistir. S6z konusu sirketler
Reuters Terminalinin biyometrik tGrlin sektdriinde yer alan sirketler ve biometricupdate.com sitenin derlemis
oldugu halka agik sirketlerin listesinden segilerek derlenmistir.

S0z konusu sirketlerin piyasa degeri piyasa degeri ortalamasi yaklasik 280 Milyon USD civarindadir. Detay
tablo asagida yer almaktadir.

Ulke Piyasa Degeri - USD F/IK FD/FAVOK

FACE.MC [Facephi Biometria SA ispanya 24.669.257 20,75 20,93
FINGb.ST |Fingerprint Cards AB isvec 585.388.869 - 18,18
IRIB.KL IRIS Corporation Bhd Malezya 100.576.314 12,74 17,27
203450.KQ |Di Union Community Co ltd |Giiney Kore 35.496.725 9,44 8,37
236200.KQ |Suprema Inc Gliney Kore 157.971.796 9,70 5,70
AWRE.O  |Aware Inc ABD 60.814.535 49.83 -
NXTD.O NXT-ID Inc ABD 12.482.456 - 16,27
6462.TWO |Egis Technology Tayvan 620.417.825 18,40 13,70
2458.TW |Elan Microelectronics Tayvan 920.789.080 13,90 10,20

ORTALAMA 279.845.206 14,15 13,83

Yurtdisi garpan analizinde, biyometri Urlin gelistirme, biyometrik yazilim, biyometrik sistem ve gereg imalati
faaliyeti yirtitmekte olan benzer Olgekte sirketler kullaniimistir. S6z konusu sirketlerin piyasa degeri piyasa
degderi ortalamasi yaklasik 280 Milyon USD civarindadir. Buna gore yurtdisi ¢arpan analizi ile 236.301.341
TL 6z sermaye degerine ulasiimistir. Detaylandiriimis sekilde tablo asagidaki gibi olusturulmustur.

Yurtdisi Sirket Carpanlari

FD/FAVOK Garpani (x) 13,8

Beklenen FAVOK 2019 14.545.972
Firma Degeri (TL) 201.123.390
(Net Nakit (TL) 48.773.780
Ozsermaye Degeri (TL) 249.897.170
F/K Garpani (x) 14,2

Beklenen Net D6nem Kari 2019 15.735.205
Ozsermaye Degeri (TL) 222.705.512

C arpa AN3 Dege 6.30 A
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b) Indirgenmis Nakit Akimlari Yoéntemi: Bu ydntemle sirket degeri hesaplanirken asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

Projeksiyon dénemi olarak 10 yillik periyot belirlenmistir.

Risksiz getiri oraninda, T.C. Hazinesinin ihrag ettigi 10 yil vadeli TRT080328T15 tahvilinin
1 yillik ortalamasi olarak %16,46 alinmistir.

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

Net isletme Sermayesi hesaplamasinda Sirket'in son 3 yillik ortalama tahsilat, ortalama
stokta kalma ve ortalama bor¢ ddeme sureleri incelenmis ve kullaniimistir.

Risk primi olarak % 6 diizeyi hesaplamalarda baz alinmistir.

Terminal buyiime % 5 olarak kabul edilmistir.

Beta degeri “1” olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Sirketin finansal borcu bulunmamasindan ve yiksek nakit pozisyonundan kaynaklh olarak
AOSM olarak sermaye maliyeti dikkate alinmistir.

Bu varsayimlara gére Papilon’un INA yéntemine gére 169.452.124 TL 6z sermaye degerine ulasiimistir.

Sonug olarak; Carpan analizinde yurt ici carpanlari ile hesaplanan deger %30, yurt disi garpanlari ile
bulunan deger %20 agirliklandirma, INA Analizi ile bulunan deger ise % 50 agirliklandirmayla degerleme
calismasinda kullaniimistir. Buna gére Papilon’'un 6z sermaye degeri 181.765.953 TL ve pay degeri 6.06
TL olarak hesaplanmistir.

INA Yontemine Gore Sirket Degeri Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk
INA Analizi 169.452.124
Yurtici Carpan Analizi 165.932.076
Yurtdisi Carpan Analizi 263.301.341

SONUC 181.765.953
Odenmis Sermaye 30.000.000
Pay Degeri 6,06

PAPILON SAVUNMA HALKA ARZ FiYATI

Halka Arz Satis Fiyati (iskontosuz) 6,06 TL
Halka Arz iskontosu 27,4%
Halka Arz Satis Fiyati (iskontolu) 4,40 TL

AHLATCI YATIRIM
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GORUS

Yapilan degerlemede “Benzer Sirket” carpanlari yaninda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) yénteminin
de kullaniimis olmasini makul buluyoruz.

Sirket 6z sermaye degeri hesaplanirken INA ve “Benzer Sirket” carpanlarina verilen agirliklarin makul
oldugunu disunuyoruz.

INA projeksiyonunda 2020 yilinda net satislar tahmini 70.012.924 TL'den 2022 yilinda 107.376.075
TL'ye vyukseldikten sonra 2023 yilinda tekrar 2020 yili seviyelerine yakin 72.576.081 TL'ye
gerilemektedir. Satis gelir projeksiyonunda 2 yillik yikselisten sonra 3.yilda neden bu seviyeye disus
yasandigini, yani satiglarda meydana gelen bu dalgalanmanin agiklamasinin detaylandiriimasi
gerektigini disliniyoruz. Benzer sekilde 2024’de 124.740.377 TL olan satis gelir tahmini degerinin 2025
yilinda birden neden 160.952.886 TL’ye ulasmasinin beklendigi de detaylandirilabilirdi.

INA analizinde kullanilan 10 yillik tahvil faizinin oraninin 1 yillik ortalamasi olan %16.46 risksiz faiz
oranini nispeten muhafazakar olmasi nedeniyle makul buluyoruz.

% 6 oranindaki hisse senedi piyasasi risk primini ve % 5 oranindaki terminal bliyime rakamini makul
oldugunu duslniyoruz.

“1” olarak belirlenen Beta katsayisinin makul oldugunu disindyoruz.

Net isletme Sermayesi tahmininde Sirketin son 3 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve
ortalama borg ddeme strelerinin kullaniimasinin makul oldugunu disundyoruz.

Piyasa garpanlari yéntemiyle yapilan calismada benzer sirketler icin FD/FAVOK ve F/K garpanlari
analizinde ortalama degerlerin alinmasi yerine bazi sirketlerde digerlerine gére daha ylksek ya da
dislik degerler olmasi nedeniyle medyan degerlerinin kullanilmasinin daha makul olacagini
disutnlyoruz.

Carpan Analizinde F/K ve FD/FAVOK carpanlari igin 40 ve Ustii degerlerin u¢ deger kabul edilip
degerlendirme disi birakilmasinin makul oldugunu disunuyoruz.

Fiyat tespit raporunda PD/DD ve FD/Satislar garpanlari Sirketin nakit yaratma kabiliyetini yeterince
gbstermemesi, proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden kaynakl olarak
kullaniimadigi belirtiimis olsa da bu degerlerin daha rafine bir sonu¢ elde etmek adina yapilan
calismada yer almasi gerektigini distniyoruz.

Yurtdisi benzer sirketlerin dederleme calismasina dahil edilmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz.
Ancak baktigimizda secilmis yurtdisi benzer sirketlerin buyuklUklerinin Papilon Savunma’ya gére daha
buyuk olmasi nedeniyle degerlemede makul bir karsilastirma yapilabilmesi adina Sirket buyukligine
yakin sirketlerin secilmesinin ve degerlemede kullaniimasinin daha makul olacagini digtiniyoruz.
Benzer Sirket Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi ile elde edilen %27,4 iskontolu halka
arz fiyatinin makul oldugunu dastnuyoruz.

Sonug olarak indirgenmig Nakit Akimlari ve Carpanlari Analizleri Yéntemlerine gére hesaplanan %27.4
iskonto uygulanmis 4,40 TL pay basina degeri, yukarida belirttigimiz bazi ¢ekinceler disinda, makul
olarak degerlendiriyoruz.
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