Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S.
ve

Protect Grup Savunma A.S.

Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine iliskin
Uzman Kurulus Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S.

Merdivenkdoy Mah. Bora Sok. Goztepe Nida
Kule is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikdy
istanbul
Tel : 0216 444 1 263

17/12/2025















Papilon Savunma & Protect Grup Uzman Kurulus Raporu

icindekiler
1. Birlesmeye Taraf Sirketler Hakkinda Bilgi .......cccccvieiiimniiiiinniiiiieniiniinniiniieiieeeees -8-
1.1. Devralan Sirket: Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S.......ccoeeeeeirreenrcireeencererenncenenas -8-
1.1.1. Ortaklik Yapist & YONetim KUrulU.......cceeeeireeeniiireenierreeciereeenecsseeescsnenasesssenenesssennnes -9-
1.1.2. Faaliyetlere Qliskin BilGiler........ccceevueeeieeiieeiereiieeieieeseresssesssesssnessseesssesssessssesssnssssenes -9-
1.1.3. Faaliyetlere iliskin GeliSMElEr.......cc.eecveeiuriireiieeiieeeeeecresssesssnesseessnesssessssesssnssssens -12-
1.2. Devrolunan Sirket: Protect Grup Savunma A.S. ....cceucriereeieriemnecerrennncereennssereennssereennssenees -13-
2 R0 T - 1 4111 =T o T TP -14 -
1.2.2. Faaliyetlere iliskin BilGiler........ccceivueeieeiiereireiieeiieeesseesssesssessssesssessssesssessssessssssssens -14-
1.2.3. Devam Eden Ar-Ge Projelerine iliskin BilGiler ..........cccueeeeeereeriresieeecneninessseessenesnnens -17 -
R TR0 =Y 1 o T PN -20-
1.3.1. Biligsim Teknolojileri SEKtOrii......cccceiirieruriiiiiniiiiieniiniieniiniieeiinieisieesieesienees -20-
1.3.2. Siber GUVENlik SEKEOrU......coivrrrrrmeriiiiiiiiirirniiiiiiiiireries s srrrssssassssssssns -23-
7R 1 LY== -29-
2.1. Papilon Savunma Gelir Tablosu - TFRS .......cieeiiieeiiineiteeierennitenereaseereneernssersnsessnsessnsessnne -29-
2.2. Papilon Savunma Bilango - TFRS ......ccccciieuiiieeerenniirnnerennierenerensereaseeraseesassessnssssnsessnssssans -30-
2.3. Protect Grup Gelir Tablosu — TFRS ....ccuiieuiiiieiereniienneeteeierenerenserenseeraseesassersnsessnsessnssssnns -31-
2.4. Protect Grup Bilango- TFRS........ccicieiteiiteniirenereanirennerenserenserensessasserassssassessnssssnsessnsassnns -32-
3. DEGERLEME.......cuceueueteuetenentesesessssestesestssssessssestesessssssssesessssensssssssssestesessssssessessssssesassesessns -33-
3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar; .......ccoveeeieeiiiiiiiiiiieniieeereeectrencereenerenscsensersnsssnns -33-
3.2. Degerleme YONTeMIEK ....cccuireeiieeiiiiiieiireeereeeerrneeeeeeerennerenseseassrnssssnssensnsessnsesensassnne -35-
3.2.1. Maliyet YaKIaSIMi...euu . iiieeeiiiieeciieeenceesreeeesssranesseennsesseensseseennssessennssessennssessennnnnns -35-
3.2.2. Gelir YaKIagImi ......eeeeeiiieie et cireeeeesseneesseeaneesseenssessennssessennssessennssessennssnsennnnnns -35-
3.2.3. Pazar YaKIQgImI ... .oceeeeiiieeeciiieccciteenessreenessseannesseenssssesnssessennsseseennssessennssessennnnnns -37-
3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan YoONtemIer ........cccceveveeereveeeecsnneecssneessseeessssessnnenes -38-
4. Papilon SavunNmMa DeEerl@mESi ........cceeeueirrieuniiriiieceriennneereenaseeseennsseseennsseseensssssesnsssssssnssassees -39-
4.1. Papilon Savunma indirgenmis Nakit Akimlari Degerlemesi.......cccccceeeeveeerieneessnneessnneesnnes -40 -
4.1.1. Genel VarsayImIar.........c..ciieeeceiiiieceeieiecesrenanceseennssessennssessensssesesnsssssssnsssssesnsssnens -40 -
4.1.2. INdirgeme Orani TESPiti..eeiccceererrereseressseeeesssersssseeesssesssssesssssesssssesssssesssssssssssesssssesss -41 -
. T 1= G = ' oS -42 -
4.1.4. Ciro & Maliyet & GIderler.......cuuciieeiiieeiiiieeireirteerteeeerenereenereaseernseeenserensssensessnsenes -42 -
4.1.5. isletme Sermayesi & YatINMIar ......cccceeerueeieerereeeieeeeeeesseeessessseesssesssessssessssssssesssesans -43 -
4.1.6. indirgenmis NaKit AKIMIAri DEBEri .......cccueeruereveeruersreeerseressessseesssesssessssessssssssessassans -44 -
4.2. Papilon Savunma Benzer Sirket Carpan Degerlemesi........cccceeeiireeeiiiieeeiiiieniiiinenesennenens -45 -
4.3. Papilon Savunma Hizmet Endeksi Carpan Degerlemesi.....ccccccciveeeiiiieeeniiinenniiinenenscnnenens -46 -
4.4. Papilon SavunNma Borsa DeEeri......ccueeeriiiieeeiiiiineiiiiieneiiiiieneisiienesssienssssssensssssssnssssssennes -47 -
4.5. Papilon Savunma Nihai Deger Takdiri .......cc.ovvrereuiiiiiiiiiinnininniiiini. -48 -
5. Protect Grup Degerlemesi.....ccccceiiieeeiiiiiieeciiieeeis e renensssrenesssrenessssenesssssenessssrenasssssanens -49 -
5.1. Protect Grup INA DeBerl@mESi.......cccerveeeerueerreesrersresseeessnecssessssessssssssesssessssessssssssesssesans -50-
5.1.1. INA GENEl VarsayImIar .......ccccveeeeeiurieuerssneeseesssnesssessssesssessssesssessssessssssssessssssssessens -50-
5.1.2. INAIrgeme Orani TESPIti..cccceccueeeeieeiiiieeiiireriisreressressseesssseessssesssssesssssesssssesssssessssaes -51-
L300 R TR 111 8 T oS -52-
5.1.4. Ciro & Maliyet&Giderler........ccciiiiiiiiiieiiiiiiiiiiiieienireeereneeerenisseesessnssssnsssenssssens -52-




Papilon Savunma & Protect Grup Uzman Kurulus Raporu

5.1.5. indirgenmis Nakit AKIMIQri DEEEri .....ccceeueeerueerreereeiseeereeeseeessessssesssessssessassessessens -54-

5.2. Protect Grup Benzer Sirket Carpan Degerlemesi .......ccccceereeeeiireeeniireeenicsneeenccsneneseesnenens -56 -
5.3. Protect Grup Hizmet Endeksi Carpan Degerlemesi .........ccceeeeiereeenciireeenciineeenccsneneneesnenens -57-
5.4. Protect Grup Nihai Deger TaKdiri......cccceeerremuiiiieeuiirieeiiiieeeseereeeneesreneseesrenasssrenessssennns -58-
CKINCE . eeeeeeiiieieeiiieeeeettreeeerrranesreransesserassessesnsssssennssesseensssssesnsssssesnsssssennsssssennsssssennnssnsennnnsns -59-
3T N -60 -
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kiginin BeYaN! ......c...cieeeeeiiriiencciienncerienneeereennsseseensssessennssssssnnssssees -60 -
Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi.....cc..cccccuueenee. -60 -
Ek3: Degerlemeye Konu Sirketlerin Degerlemeye Konu Mali Verileri.......ccoeeeueeerreennccrrennnnnnnn. -61-
Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani .......cc..cevveeeecerreennccreennnnnens -61-
Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani........c...ceereeeeeiriemencirreencereeeneceneennnenee -62-
Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’'e Uyum BeYan! .........ccccveereeeeeeeruereeeeseeesseeesseseseessens -62 -




Papilon Savunma & Protect Grup Uzman Kurulus Raporu

1. Birlesmeye Taraf Sirketler Hakkinda Bilgi
1.1. Devralan Sirket: Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S.

Papilon Savunma Giivenlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi, 18 Aralik 2012 tarihinde Ankara’da kurulmustur. 12 Aralik 2016’da yapilan unvan degisikligi ile Papilon
Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat ihracat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
olmustur. 5 Agustos 2021 tarihinde bu unvan “Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret Anonim Sirketi” (“Sirket”)
olarak degistirilmis ve s6z konusu degisiklik ayni tarihte tescil ve ilan edilmistir.

Sirket, yurtdisi istirak edinimi, sube agilmasi veya is ortakliklari vasitasiyla biiyiime hedefi dogrultusunda 12 Ocak
2021 tarihinde ingiltere’de %100 hissesine sahip oldugu PAPIL10 Technologies Ltd.yi ve yine ayni hedefler
dogrultusunda 25 Haziran 2021 tarihinde Cekya’da %100 hissesine sahip oldugu PAPIL11 s.r.o0.’yu kurmustur.

Grup’un esas faaliyet konusu yurtigi ve yurtdisi kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluglara saglanan ugtan uca
butlinlesik kamu giivenlik sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug izi tarayicilar, gegis kontrol sistemleri,
biyometrik is istasyonlari, mobil cihazlar, yliz tanima, sanal gergeklige yénelik platform cihazlari ve iris tanima
cihazlarinin arastirma, gelistirme, Uretim, entegrasyon islemleri ile katma degerli bittincil sistem ingasidir.

Bagh ortakliga ait varhklar, yikamlulikler, 6zkaynak kalemleri, gelir ve gider hesaplari ile nakit akim hareketleri
tam konsolidasyon yontemi ile konsolide finansal tablolara dahil edilmistir. Sirket ve bagh ortakliklarin sahip
oldugu paylarin kayith degerleri ilgili 6zkaynaklar ile karsilikl olarak netlestirilmistir. Sirket ile bagl ortakliklari
arasindaki grup ici islemler ve bakiyeler konsolidasyona dahildir.

Papilon Savunma Ozet Bilgiler

Ticaret Unvani Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret Anonim Sirketi
Adres Kizihrmak Mahallesi, Muhsin Yazicioglu Caddesi, No:39A/47 Cankaya/Ankara
Ticaret Sicil MudurlGg Ankara

Ticaret Sicil Numarasi 322946

Ticaret Sicil Tescil Tarihi 18.12.2012

Vergi Dairesi / Numarasi Cankaya / 7210444767

ISIN Kodu TREPAPLO0010

Mersis Numarasi 0721044476700024

BIST islem Kodu PAPIL

Odenmis Sermaye 206.250.000-TL

Kayith Sermaye Tavani 1.000.000.000-TL

E-Posta Adresi yatirim@papilon.com.tr

Telefon Numarasi 0(312) 2312026

Faks Numarasi 0(312) 2312028

Kurumsal Web Sitesi https://papilon.com.tr/tr/ https://invest.papilon.com.tr/

Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (EMEA) bolgesinin, ugtan uca biyometrik cihaz-sistem Ureticisi ve Ar-Ge merkezi olan
Papilon Savunma; 2012 yilinda baslamis oldugu yolculukta, 2019 yilinda halka agik bir Sirkete donistii. Buglin
itibariyle, diinya ¢apinda biyometri ve yapay zeka destekli bir dizi trend belirleyici iriin ve uzman ¢dziimlerle
insan hayatina dokunmaya devam etmektedir.

Biyometrinin gliclini ve yapay zekanin gelisim kapasitesini kullanarak olusturdugu ¢6ziim ve urinlerle; Kamu
kurum/kuruluslari ve kolluk kuvvetlerine hizmet verirken, finans, saglik, tesis yonetimi, medya, perakende ve
tasimacilik gibi sektorlerde yer alan sirketlerin sorunlarina 6zellesmis ¢6ziimler sunmaktadir.

Kuruldugu giinden bu yana kamu kurumlarinin, 6zel sektériin ve son kullanicinin pazar ihtiyaglarini géz éniinde
bulundurarak, yiiksek kaliteli ¢ozimleri hizh bir sekilde tGretmeyi ve is ortaklariyla uzun soluklu galismalar
ylratmektedir.

Bagh Ortaklik: PAPIL10 Technologies LTD

12 Ocak 2021 tarihinde Londra ingiltere’de kurulmustur. PAPIL10’un ana faaliyet konusu yazilim gelistirme ve
satisidir. Papilon Savunma A.S. PAPIL10’un %100 oranindaki payina sahip olup, tam konsolidasyon yontemi ile
konsolide finansal tablolara dahil edilmistir.
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Bagh Ortaklk: PAPIL11 s.r.o0.

25 Haziran 2021 tarihinde Prag Cekya’da kurulmustur. PAPIL11’in ana faaliyet konusu yazilim gelistirme ve
satisidir. Papilon Savunma A.S. PAPIL11’in %100 oranindaki payina sahip olup, tam konsolidasyon ydntemi ile
konsolide finansal tablolara dahil edilmistir.

1.1.1. Ortaklik Yapisi & Yonetim Kurulu

Papilon Savunma’nin 30 Eylal 2025 tarihi itibariyla kayitl sermaye tavani 1.000.000.000 TL olup &denmis
sermayesi 206.250.000 TL'dir. Bu sermayenin her biri 1 TL nominal degerli olmak Uzere 206.250.000 adet
hisseden olusmaktadir. Sermayede pay grubu bulunmamakta olup bitin paylarin 1 oy hakki bulunmaktadir. 16
Aralik 2025 itibariyle sermayede %5’ten daha fazla paya sahip ortak bulunmamakta olup fiili dolagim orani
%99,84’tur. 01.01.2025 —30.09.2025 tarihleri arasinda iktisap edilen pay bulunmamaktadir. Bununla birlikte, 11
Ekim 2024 tarihinde, 71,05 TL — 71,50 TL fiyat araligindan (agirlikli ortalama 71,321 TL) toplam 19.000 adet
(Sermayeye orani %0,06) pay geri alimi yapilmistir. Geri alimi tamamlanan 19.000 adet PAPIL payi %500 oraninda
yapilan bedelsiz sermaye arttirimi sonucunda 114.000 adete ulasmistir. 25 Haziran 2025 tarihinde alinan Yonetim
Kurulu karari ile pay geri alim islemlerinin sonlandirilmasina karar verilmistir.

Papilon Savunma’nin isbu rapor tarihi itibariyle yénetim kurulu yapisi asagida gosterilmektedir.

Papilon Savunma
Yonetim Kurulu

Adi Soyadi Unvan Yénetim Kuruluna ilk Segilme Tarihi
Ekrem Korkmaz Yonetim Kurulu Bagkani 31.07.2025
Muhammet Nezir Erol | Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi 31.07.2025
Yiicel Sabanoglu Yonetim Kurulu Uyesi 31.07.2025
ibrahim Demir Yonetim Kurulu Uyesi 31.07.2025
Esra Ozglimis Yonetim Kurulu Uyesi 31.07.2025
Celalettin Karabulut Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi 31.07.2025
Sami Duman Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi 31.07.2025

1.1.2. Faaliyetlere iliskin Bilgiler
1) Arge Faaliyetleri

2025 yilinin Gglincl geyreginde, Papilon Ar-Ge olarak yapay zeka tabanli biyometrik glivenlik ¢gdziimlerinden tarim
teknolojilerine, enerji sektériinde ¢cok modlu kimlik dogrulama altyapilarindan Ar-Ge insan kaynagi gelisim
programlarina kadar genis bir yelpazede stratejik faaliyetler yilrattilmistir. Bu donemde hem ulusal hem de
uluslararasi proje basvurularinda 6nemli ilerlemeler kaydedilmis, slrdurllebilir Ar-Ge ekosistemi hedefleri
dogrultusunda yeni is birlikleri ve fizibilite calismalari tamamlanmustir.

Donem icerisinde, BiolD4Agri Tarimda Yapay Zeka Uygulamalari projesinin ilk fazi basariyla tamamlanmis;
hedeflenen ciftliklerde saha kurulumlari gergeklestirilmis, sistemin kimlik dogrulama ve veri isleme sirecleri test
edilerek basariyla dogrulanmistir. Tarimda Yapay Zeka Uygulamalari Faz Il igin fizibilite calismalari tamamlanmis;
yeni fazda odaklanilacak yapay zeka tabanli verimlilik analizi, karar destek sistemleri ve genis Olgekli veri
entegrasyonu konularinda hazirliklar yirGtulmistir. Bu ¢alismalar, Papilon’un tarim sektorinde dijital
dénusimu sirdurilebilir kilma hedefi dogrultusunda yeni dénem projeleri icin gligli bir teknik ve operasyonel
temel olusturmustur.

Enerji altyapilarinda glvenligi yeniden tanimlamayi hedefleyen OPSHER projesi, EUREKA agi altinda faaliyet
gdsteren EUROGIA platformuna basvuru niteliginde sunulmustur. ilk degerlendirme asamasinda, projenin Ar-Ge
niteligi, kapsami ve yenilikgi yaklasimi uygun bulunmus; bu sayede ikinci asamaya gecis hakki elde edilmistir.
Doénem igerisinde, Full Project Proposal (FPP) dosyasi hazirlanarak Eurogia’ya sunulmus ve ikinci degerlendirme
sireci baslatiimistir. Bu asamada akilli sebekeler, niikleer reaktorler ve kritik enerji altyapilarinda guivenlik
aciklarini azaltmaya yonelik ¢ok modlu biyometrik dogrulama ve yapay zeka tabanli tehdit analizi ¢oziimleri
detaylandirilmistir. Uluslararasi konsorsiyum ortaklariyla proje kapsami gliclendirilmis olup, OPSHER’in ¢ok
katmanh gilvenlik mimarisinin savunma, ulastirma, saglik ve kamu hizmetleri gibi farkli sektorlerde
uygulanabilirligi, Papilon’un kiresel 6lcekte stratejik konumunu daha da giiclendirmektedir.
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Bu donemde Papilon Ar-Ge ekibi tarafindan TUBITAK 1507 — KOBi Ar-Ge Baslangi¢ Destek Programi kapsaminda,
“Coklu Yiiz Verisinin Birlestirilmesine Dayali Derin Ogrenme Tabanli Gériintii Elde Etme Yéntemi Gelistirilmesi
(Proje No: 7251020)” baslikh proje basvurusu yapilmis olup proje su anda izleme asamasindadir. Bu proje, yapay
zekd destekli yuz gorintu flizyonu ydntemiyle biyometrik tanima teknolojilerinde yenilik¢i bir yaklagim
gelistirmeyi hedeflemektedir.

Fikri ve sinai mulkiyet haklarina 6nem veren kurumumuzda; akademik anlamda deger katan fikirleri ve galismalari
odullendirerek galisanlar igin basariyi tesvik edici bir 6dillendirme sistemi uygulanmaktadir. Otonom Araglarda
Veri Gizliligi adli Ar-Ge projesi kapsaminda Uluslararasi Bulug Fuari ISIF'25’te "Otonom araglarda biyometrik
verilerin giivenliginin ve gizliliginin korunmasini saglayan sistem" isimli bulugla altin madalya almaya hak
kazanilmistir. Bu dénemde kurum personeli tarafindan kaleme alinan “Through the Eyes: A Survey on Gaze-Based
Biometric Authentication Systems” bagslikli ¢alisma, uluslararasi AIPA Journal dergisinde yayimlanmistir. S6z
konusu yayin, sirketin biyometrik dogrulama ve yapay zeka tabanli glivenlik alanlarindaki bilimsel géranarlagiana
artiran 6nemli bir akademik ciktidir. Arastirmacilar, elde edilen bu uluslararasi 6diil ve yayin kapsaminda ayrica
kurum ici 6dillendirmeye layik gortilmustiir. Bu sayede Ar-Ge faaliyetlerinin tesvik edilmesi ve yenilikgi klltiirtin
Ar-Ge galisanlari arasinda yayginlastirilmasi saglanmaktadir.

Ar-Ge olarak Sirket’in amaci, bilim ve teknolojiden ilham alarak farkli Grin ve projeler icin dinamik bir ortam
yaratmak ve deneyimli ekibi ile fonksiyonel ¢éziimler olusturmaktir. Ekibin her bir ¢alisani, arastirma araglarini
aktif kullanarak edindigi her bilgiyi, yetkinlikleri dogrultusunda isleme ve Diinya ¢apinda ilgi ¢eken yenilikgi
Granler aracihgiyla son kullanicilarla bulusturma konusunda uzmanlagmistir.

Papilon, daha 6nce kesfedilmemis yenilikci teknolojiler ile sektérde duyulmamis, merak uyandiran Urtnleri hizli
bir sekilde son Urlin haline getirip ihracat potansiyelini artirmayi hedeflemektedir. Takip ettigi arastirma
projelerinin cesitliligi goz 6niinde bulunduruldugunda, dlcilebilir hedefler dogrultusunda basarili sonuglar elde
edebilmek igin 3 tir calisma modeli yaratilmektedir.

Yeni Uriin inovasyonu: Cevik ve dinamik bir organizasyona sahip olan Papilon Ar-Ge, akademiden ilham alan
donlisiim araglari ile gok daha hizli ve etkin siiregler insa etmek, yeni lriin ve sistemler ortaya koymak veya yeni
sistemler kesfetmek Gzerine kurulmustur. Piyasadaki ihtiyaglari analitik bakis agisiyla degerlendirip yeni fikirler
sunabilen Ar-Ge ekibi, birgok yenilikgi tiriin ve farkli projeleri hayata gegirmek lizere galismalarini siirdirmektedir.

Temel ve Uygulamali Ar-Ge: Temel bilimsel veya mihendislik sorularini ele almakta veya yeni yetenekler
gelistirmektedir. Basarili sonuglar daha iyi teknoloji, faydali teoriler veya yeni kesifler olarak siniflandirilmaktadir.
Temel ve uygulamal arastirma calisma faaliyetleri sonucu birgok yeni uriin ve projeye hayata gegirilmektedir.
Dijital déntsimun inovatif arastirmalarla mimkiin olabilecegine inanan sirket, mevcut biyometri tanimlama
teknoloji calismalarina ek olarak; Holistika biyometrik sistemler, Dijital Kimlik Platformu, yapay zeka, gorinti
isleme bulut sistemler gibi odak teknolojiler icin arastirma ve gelistirme faaliyetleri stirdirilmektedir.

Talebe ve ihtiyaca Gére Ar-Ge: Arastirma ve gelistirme ekosisteminde yapilan calismalara ek Papilon;
musterilerinden gelen proje ve/veya urun taleplerini, herhangi bir ortak proje yurutilen paydas gruplarindan
gelen talepleri degerlendirmektedir. Bu cercevede; teknigin bilinen yoni ve gelistirme sirasinda meydana
gelebilecek problemler detaylandiriimaktadir. Bu dogrultuda analiz ve ¢dzlim planlanmakta, belirlenen amaca
uygun Urlin fikri olusturulmakta ve iyilestiriimesi gereken durumlarda ek olarak Ar-Ge galismalari
ylratulmektedir.

2025 Ugiincl geyrek sonu itibariyla, 12 adet projenin Ar-Ge galismalari devam etmektedir.

Papilon Devam Eden Projeler ‘

. Next Generation Abis- Holistika
. Yapay Zeka Destekli Yiiz Tanima Sistemleri

. Yapay Zeka Destekli Balistik Sistemin Gelistirilmesi

. Yeni Nesil Yapay Zeka Destekli Canli Parmak izi Alma Projesi

. Biyokla Faz h: Giivenli Ortam Ve Saha Givenligi icin Elektronik Kelepge Teknolojisinin Entegre Edilmesi
. Yeni Nesil Biyometrik Entegre Gegis Kapilari (Beogs) Faz I

. Holistika Afis Faz li Sunucu Algoritmasinin Gelistirilmesi Projesi

. Holistika Afis Akilli Ug Birim Sisteminin Gelistirilmesi

. Yeni Nesil Dogrulanabilir Dijital Biyometrik Kimlik (Ddbk) Yazilim Algoritmasinin Gelistirilmesi

10. Mobil Multibiyometrik is istasyonu Donanim Ve Yaziliminin Gelistirilmesi

O (0N | W|N (-

11. Bioid4Agri-Tarimda Yapay Zeka Uygulamalari Faz |
12. Yeni Nesil Multimodel Kiosk Faz Ii
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2) is Gelistirme Faaliyetleri

Faaliyet donemi icerisinde 6zellikle yurtdisi baglantili faaliyetlerde saha ziyaretlerine devam edilmistir. Afrika’da
takip edilen projeler kapsaminda ilgili tlkelerdeki devlet otoriteleri ve 6zel firmalara ziyaretlere devam edilmis,
sirket nezdinde heyetler misafir edilerek sahada demo galismalari yapilmistir.

Bir Dogu Afrika Ulkesine yonelik 2 ayri ileri teknolojik tespit sistemini iceren siparisin, pargal teslimatlari devam
etmektedir. Baska bir Dogu Afrika llkesine yonelik ileri teknolojik tespit sistemini iceren is gelistirme galismalari
takip edilmektedir.

Bir Afrika ulkesi kolluk kuvvetleri kullanimi igin Otomatik Biyometrik Tespit Sistemi (Automated Biometric
Identification System-AFIS) projesi tamamlanmis ve ayni proje kapsaminda bu c¢eyrekte alinan ek istasyon
siparisleri teslim edilmistir.

Papilon tarafindan gelistirilen goriinti islemeye dayali kriminal analiz, kisi tespit ve diger tamamlayici kriminal
inceleme sistemlerini icinde barindiran anahtar teslim Adli Bilimler Laboratuvar Coziimi adini tasiyan butincal
sisteme iliskin calismalar sirdiiriilmektedir. Bir Kuzey Afrika ulkesi igisleri Bakanligi’na yonelik, ileri teknolojik
tespit ¢oziimlerini iceren galistay icin hazirlik calismalari yapilmaktadir.

Bati Afrika’da yer alan bir tilkenin Maliye ve Planlama Bakanligi blinyesinde saglanacak Sivil ABIS (Automated
Biometric Identification System) ¢6zimU ¢alismalari son asamaya gelmis, misterinin garanti slirecini baslatmasi
icin yol haritasi sunulmustur. Sivil ABIS, biyometrik kimlik kartlari olusturulmasina ve tim veri girisi, isleme,
depolama ve karsilastirma siireglerinin otomatiklestirilmesine olanak tanimaktadir. Sistem ilgili otoritenin
kararina bagh olarak farkl vatandas gruplari igin de kullanilabilecek yapidadir.

Biyometrik Cezaevi Yonetim Sistemi ¢6zimdi icin bir Afrika Glkesinden alinan siparisin sevkiyati, kurulumu
tamamlanmistir. Akabinde ilgili cezaevi icin proje arttirim talebi takip edilmektedir. Havaalanlari icin BEOGS
(Biyometrik Entegre Otomatik Gegis Sistemi) ¢6zlimiinln yurtici ve yurtdisi projelerde yer almasina yonelik is
gelistirme ¢alismalari devam etmektedir. Uzakdogu Asya’daki bir tilkeden gelen heyete tanitimi yapilan ¢ézimin
miisteri tarafindaki degerlendirmesi takip edilmektedir.

Ar-Ge ¢iktilarindan Biyometrik Dijital Kimligi merkeze koyan yurtdisina yonelik butlincil e-devlet ¢6ziimlne dair
is gelistirme faaliyetleri devam etmektedir ve buna yonelik heyetler agirlanmis olup yerinde demo / POC ve saha
ziyaretleri gergeklestirilmistir.

Uzakdogu Asya, Giiney Amerika ve Balkan cografyasindaki is gelistirme calismalari siirdiiriilmektedir. Ozellikle
Gilney ve Orta Amerika yeni hedef cografyalarindan olup, ilk temaslar ve ziyaretler gerceklestirilmis ve
ingiltere’de yerlesik bagli ortaklik Papil 10 Ltd. ile ingiliz Milletler Toplulugu lyesi bir Hiikiimet arasinda bir MOU
imzalanmistir. Oniimiizdeki dénemlerde ilgili ilkelerden karsilikli ziyaretler beklenmektedir.

Yurticinde; Biyometrik Okuma Cihaz ve Yaziimi ile Merkezi Biyometrik Sorgu Sistemi’nin altyapi
yayginlastiriimasina devam edilmis proje kapsamindaki ilave is artirim siparisleri ve bakim, onarim talepleri
karsilanmistir.

Halihazirda yurticinde bircok cezaevinde kullanilmakta olan parmak izine dayali mahkim ve personel kayit,
kontrol ve takip sistemlerinin diger cezaevlerine yayginlastiriimasina iliskin is gelistirme faaliyetleri
surdurilmektedir.

Yurticinde vyerlesik ve tarim alaninda faaliyet gosteren bir firma ile imzalanan sézlesme sonrasi, saha
operasyonlari tamamlanmistir. S6zlesme kapsaminda teslim edilecek sistem Ar-Ge ekibinin ¢iktisi olup, yapay
zekd destekli tarimsal faaliyetlerde galisanlarin verimliligini ve 6lgllebilir performansi anlik takip eden, saha
operasyonlarinda mobiliteyi saglayarak biyometrik kontrol edilebilirligi arttiran, kayip kagaklarin
minimizasyonunu ve calisan sayim islemlerinde harcanan zamani azaltmayi saglayarak maliyet diisirmeye
yarayan alt bilesenlerinin butinlini kapsamaktadir. Benzer ¢ozUmlerin yurticinde ve yurtdisinda
yayginlastiriimasina dair calismalar devam etmektedir. Ayni muisteriye Yapay Zeka eksenli yeni ¢oziimler
saglanmasi igin is gelistirme ¢alismalari strdirilmektedir.

Sirketin uluslararasi temaslari kapsaminda, Savunma Sanayii is Birligi (SSI) toplantilarindan uygun olanlara
katilmlar saglanmakta, sirket tanitimi ve goérismeler gergeklestirilmektedir. Sektordeki ulusal ve uluslararasi
ihaleler, fuarlar, firsatlar yakindan takip edilmekte ve sirket menfaatlerine uygun gorilenlere katihm
saglanmaktadir. Bu kapsamda ICPA 2025 Yillik Konferansi’na katilim igin hazirlik calismalari yapilmaktadir.
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1.1.3. Faaliyetlere iliskin Gelismeler

6 Mart 2025 tarihinde, Yurt icinde yerlesik ve tarim alaninda faaliyet gésteren bir firma ile Papilon Grup arasinda
Papilon BiolD4Agri adinda bir sistem alimini igeren 400.000-USD +KDV tutarl satig sézlesmesi imzalanmistir.

Kayitli Sermaye Tavani arttirimi ve gecgerlilik suresinin uzatilmasini igeren Esas Sozlesme tadil metni 24 Mart
2025’te Sermaye Piyasasi Kurulu, 7 Nisan 2025'te ise T.C. Ticaret Bakanhgi tarafindan onaylanmis ve 31 Temmuz
2025 tarihinde gergeklesen Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda kabul edilmistir.

22 Mayis 2025 tarihinde, nihai kullanici yurt iginde yerlesik kamu kurumu igin Papilon kisi tespit cihazlarindan
olusan 575.000-EUR + KDV tutarli teklif onaylanmis ve ilgili Griinlerin teslimati tamamlanmustir.

20 Haziran 2025 tarihinde, 2024 yilh Olagan Genel Kurul Toplantisi icin hazirun toplanmis fakat asgari nisap
saglanamadigi igin toplanti ertelenmistir.

25 Haziran 2025 tarihinde, 2024 yilinda baglatiimis olan pay geri alim igslemleri sonlandiriimistir.

11 Temmuz 2025'te, Papilon ile uluslararasi alanda faaliyet gésteren global bir firma arasinda isbirligi ve
Temsilcilik anlasmasi imzalanmustir. imzalanan isbirligi anlasmasi ile, ilgili firma halihazirdaki miisterilerine yeni
nesil Papilon drinleriyle yeni satis firsatlari saglayabilecegi gibi, Papilon da benzer sekilde musterilerine ilgili
firmanin pazarda yer edinmis Grinlerini ayrica satisa konu edebilecektir.

25 Temmuz 2025’te, Sirketin ingiltere'de yerlesik %100 baglh ortakligi Papil10 Technologies Ltd'nin; Bir ingiliz
Milletler Toplulugu (Common Wealth) Ulkesi ile, Yatinm Bakanligi diizeyinde Baglayict Olmayan Karsilikli
Mutabakat Metni (MOU- Memorandum of Understanding) imzaladigi bildirilmistir. S6z konusu metinde 6zetle;
ilgili devletin dijitallesme projelerini kapsayan ve farkli fazlarla tamamlanacak olan Papil10'un proje Onerileri
belirtilmistir.

31 Temmuz 2025 tarihli 2024 yil Olagan Genel Kurul ikinci Toplantisi’nda, Yénetim Kurulu Uye secimi yapilmistir.
Bununla birlikte 2025 yili Bagimsiz Denetim calismalarini yiritmek lzere Denge Ankara Bagimsiz Denetim ve
Yeminli Mali Musavirlik A.S. segilmesi, kar payi dagitimi yapilmamasi ve Kayitli Sermaye Tavaninin 150.000.000-
TL’den, 1.000.000.000-TL’ye gikartilmasi ile Kayitli Sermaye Tavaninin 2025-2029 yillari arasi 5 yillik sire igin
gegcerli olmasi hususu pay sahiplerince onaylanmistir.

28 Agustos 2025 tarihinde, son kullanicisi Afrika’da bir Glkenin kolluk kuvvetleri oldugu 21.000.000-USD tutarli
Anahtar Teslim Kriminal Laboratuvar Isi teklifi onaylanmistir.

Bir pay sahibinin 22 Agustos 2025 tarihinde, 2024 yili Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda, gindeme ek madde
olarak ekletilen Yénetim Kurulu'nun azli ve yeni Yénetim Kurulu Uyelerinin segimi kararlarinin Tiirk Ticaret
Kanunu madde 445 ve madde 446/2 uyarinca iptaline iliskin Sirket aleyhine agmis oldugu dava Sirket’e teblig
edilmistir.
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1.2. Devrolunan $Sirket: Protect Grup Savunma A.S.

Protect Grup Savunma Anonim Sirketi (“Protect Grup” veya “Devrolunan Sirket”) 21.09.2023 tarihinde Ankara’da
Fy Protect Savunma Anonim Sirketi unvaniyla kurulmustur. 28.09.2023’te unvanini mevcut unvaniyla
degistirmistir. Sirket, 499148 sicil numarasi ile Ankara Ticaret Sicil Midurligi’ne kayithidir. Sirketin yasal merkezi;
Kizilirmak Mahallesi Dumlupinar Bulvari Nextlevel No:3A/11 Cankaya/Ankara’dir. Sirketin merkez adresi disinda
bir adet subesi bulunmaktadir, subesine iliskin bilgi asagidaki gibidir;

Sube Unvani: Protect Grup Savunma Anonim Sirketi Gazi Teknopark Subesi

Sube Adresi: Bahgelievler Mah. 323/1 Cadde C Blok Gazi Universitesi Teknokent Binasi No:10/50 C i¢ Kap1 No:131

Golbasi/ANKARA

Sirket, ileri goriintl isleme, yapay zeka ve loT teknolojilerini bir araya getirerek endistriyel sahalarda gilivenlik,
verimlilik ve strdirilebilirlik odakli yenilikgi ¢cdzlimler sunan bir teknoloji sirketidir. Termal goriintiilerde gelismis
modeller kullanarak nesne algilama ve takip sistemleri gelistirmekte; ayni zamanda dijital ikiz tabanl anomali
tespit platformlariyla insan, arag ve makine gibi dinamik varliklarin gercek zamanl izlenmesini saglamaktadir.

Sirketin vizyonu; Yapay zeka destekli goriintii isleme ve anomali tespiti teknolojilerini kiiresel dlgekte kabul géren
standartlar haline getirerek, endistriyel sahalarda “sifir kaza” hedefine ulasmak. Termal gorintileme ve dijital
ikiz platformlari, her tirli cihaz ve sistemle sorunsuz entegre olabilen gergcek zamanli karar destek sistemleri
olarak konumlandirarak evrensel bir giivenlik katmani olusturmak. inovasyon odakli yaklasimla insan—makine
etkilesimlerini optimize eden, siirdirdlebilir ve akilli endistrilerin dncisii olmak.

Sirketin misyonu; termal gériinti isleme, nesne algilama ve ¢oklu hedef takip teknolojilerini en glincel yapay zeka
algoritmalariyla birlestirerek endistriyel sahalarda giivenligi en Ust dizeye ¢ikarmaktir. 1oT tabanl veri toplama
ve gercek zamanh analiz altyapilarimizla, proaktif glvenlik 6nlemlerini mimkin kilan glgli karar destek
mekanizmalari sunmaktir. Kullanici dostu web arayizleri ve esnek platformlarimiz araciligiyla teknolojiyi
erisilebilir, sahaya kolay uygulanabilir ve farkli sistemlerle entegre edilebilir hale getirmektir.

Sirket’in 30.09.2025 tarihi itibari ile galisan personel sayisi 7 kisidir.

Protect Grup Savunma A.S. Ozet Bilgiler

1- Ticaret Unvani

Protect Grup Savunma A.S.

2- Merkez ve Sube Adresleri

Merkez: Kizilirmak Mahallesi Dumlupinar Bulvari Nextlevel
No:3A i¢ Kapi No:11 Cankaya /Ankara

Gazi Teknopark Sube: Bahgelievler Mah. 323/1 Cad. A blok
Gazi Universitesi Teknokent binasi no:10/50A i¢ Kapi No: 1
Golbasl / Ankara

3- Ticaret sicil numarasi 499148
Ticaret sicil memurlugu Ankara
4- Siiresi Sinirsiz

5-Faaliyet Konusu

Protect Grup Savunma A.S., giivenlik teknolojileri alaninda
yenilikgi ¢6ziimler gelistiren bir teknoloji firmasidir. is saghg
ve guvenligi izleme sistemleri, anomali ve risk tespiti
uygulamalari, dijital ikiz teknolojileri ile gergek zamanli
izleme ve kontrol ¢dozlimleri sunarak kurumlarin givenlik
altyapilarini gliclendirmeyi hedefler. Her sektore ozel,
surdirilebilir ve entegre teknolojiler gelistiren sirket,
guvenligi artiran, suregleri sadelestiren ve gelecekteki riskleri
ongoren sistemler tasarlamaktadir.

6- Nace Kodu

62.10.00-Bilgisayar programlama faaliyetleri

7- Vergi Dairesi

Cankaya

8- Vergi Numarasi

388 181 1041

9- internet Sitesi

https://protectsavunma.com

10- Bagimsiz Denetgi

Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik Anonim Sirketi

11- Sermaye Piyasasi Aracinin islem Gordiigii Pazar

Yoktur.

12 — Odenmis Sermaye

10.000.000,00.- TL



https://protectsavunma.com/
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1.2.1. Ortaklik Yapisi

Protect Grup Ortaklik Yapisi, TL 16.12.2025

Nominal Sermaye,

Ortak T Sermaye Payi Oy Hakki Oy Hakki Payi
Ozgiir Civi 10.000.000 100,00% 10.000.000 100,00%
Toplam 10.000.000 100,00% 10.000.000 100%

Protect Grup’un sermayesi 10.000.000 TL olup her biri 1 TL kiymetinde 10.000.000 adet paya ayrilmistir. Paylarin
tamami Ozgiir Civi'ye ait olup pay grubu bulunmamaktadir.

Sirket’in konsolidasyona tabi, bagl ortakligi bulunmamaktadir.
1.2.2. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Protect Grup’un is modeli, sensor tabanh veri toplama sistemleri, dijital ikiz teknolojileri ve saha simiilasyon
altyapilarini bir araya getiren entegre ¢éziimler tGizerine kuruludur. Bu sayede musterilere sadece yazilim degil,
ayni zamanda hizmet destegi iceren ugtan uca ¢dziimler sunmaktadir.

Sirket, savunma ve giivenlik sektériinde hem iriin hem de hizmet saglayicisi olarak konumlanmaktadir. Uriinleri
arasinda sahadan veri toplayan sensor sistemleri, izleme yazilimlari ve anomali tespit algoritmalari yer almakta;
bunlara ek olarak sistem kurulumu, devreye alma ve operasyonel destek hizmetleri sunulmaktadir.

Proje yapisi, genellikle musteri ihtiyacina gore 6zellestirilmis yazilim ¢ézimlerinden olusmakta olup, proje yasam
dongisi “ihtiyag analizi - tasarim - gelistirme - test - kurulum - bakim” seklinde ilerlemektedir.

Tim Grin ve ¢ézimlerinde yerli mihendislik, Ar-Ge ve tasarim kabiliyetlerine 6ncelik veren Protect Grup, bu
kapsamda teknolojileri kendi biinyesinde gelistirmekte, disa bagimhhg azaltan ve ulkemizin savunma
sanayisindeki yerlilik oranini artiran ¢éztimler iretmektedir.

Ar-Ge merkezi Gazi Universitesi Teknopark Binasi biinyesinde faaliyet géstermektedir.

Teknopark Ankara yerleskesindeki ofisi tim yazihm gelistirme faaliyetlerinin yurttldigl ana merkezdir. Burada,
sensor verilerini isleyen platformlar, dijital ikiz modelleri, izleme ve anomali tespit sistemleri gelistirilmektedir.

Yazihm mihendisleri; savunma sektoriine 6zel olarak gelistirilen algoritmalar, kontrol panelleri, veri isleme
modyilleri ve kullanici arayizleri tGzerinde ¢alismaktadir. Bu siregte kullanilan tim dretim araglari dijitaldir:
yazilim katuphaneleri, sirim kontrol sistemleri, otomatik test ortamlari ve bulut tabanli entegrasyon
platformlariyla yaratalir.

Teknopark bilinyesinde faaliyet gostermek, Protect Grup’a dnemli stratejik avantajlar saglamaktadir:

v Universiteler ve arastirma merkezleriyle yakin Ar-Ge is birlikleri,
Vergi ve SGK tesvikleri sayesinde maliyet etkin liretim,
Nitelikli miihendis erisimi ve teknoloji tabanh kiimelenme avantaji,

ANERNEAN

Hizli prototipleme ve test icin akademik laboratuvar altyapilarindan yararlanma imkani.

Bu yapi sayesinde, fiziksel liretim tesislerine gerek kalmadan, tamamen dijital ortamda uriin gelistirme ve dagitim
slreglerini yonetilebilmektedir.

Sirket miisterileri ve is ortaklarina asagidaki hizmetlerle deger katmakta ve operasyonlarinda verimlilik
artirmaktadir.

v' -loTve yapay zeki ile verilerin anlik izlenmesi
v' -Riskleri 6nceden éngérerek givenligin artirilmasi
v" -Farkli teknolojilerin tek bir ekosistemde bulusturulmasi
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Protect Grup glivenlik teknolojileri alaninda yenilikci ¢ozlimler gelistiren bir teknoloji firmasi olarak, kurumlarin
guvenlik altyapilarini gliclendirerek operasyonel sureglerini daha akilli, hizli ve verimli hale getirme amacindadir.
Gelistirdigi sistemler arasinda is saghgi ve giivenligi izleme ¢6ziimleri, anomali ve risk tespiti uygulamalari, dijital
ikiz teknolojileri ve gercek zamanli izleme ve kontrol sistemleri yer almaktadir. Her projede guvenligi,
surdirilebilirligi ve teknolojik yeniligi bir araya getirerek, kullanicilara deger katan ¢oziimler sunmayi
hedeflemektedir.

Her projede vyenilikgi bakis agisiyla, kurumlarin sadece buglnki givenlik ihtiyaglarini degil, gelecekte
karsilasabilecekleri riskleri de g6z 6nuinde bulunduran sistemler tasarlamaktadir. Glgli teknik altyapisi ve uzman
ekibi sayesinde, her sektore 6zel ¢oziimler gelistirmekte; siiregleri sadelestiren, guvenligi artiran ve verimliligi
destekleyen entegre teknolojiler Uretmektedir.

Uriinler ve Hizmetler
1. Yapay Zeka Destekli is Saghg ve Giivenligi (iISG) Yonetim Sistemi

Bu sistem, sirketin tescilli ve kendi mihendislik ekibi tarafindan gelistirilen 6ncl Grantdar. T.C. Kaltdr ve Turizm
Bakanligi Telif Haklari Genel Mudrligi tarafindan resmf olarak kayit ve tescil edilmistir.

Amag: is saghgi ve giivenligi alaninda sahadaki riskleri ve tehlikeleri anlik olarak izlemek, tespit etmek ve dnleyici
karar destegi sunmak.

One cikan teknik 6zellikler:

v’ Gérinti isleme ve yapay zeka algoritmalari kullanilarak is kazasi risklerinin dnceden tespiti,
Calisan davranis analizi (6rnegin kisisel koruyucu ekipman kullanim takibi),

Sensor ve kamera verilerinden gelen ¢oklu veri akisinin gergek zamanh analizi,

Anlik uyari ve bildirim sistemi ile yoneticilerin bilgilendirilmesi,

Otomatik raporlama, istatistiksel analiz ve gegmise donik veri izleme 6zellikleri,

AN NI N NN

Bulut veya lokal kurulum opsiyonu sayesinde farkli kurum altyapilarina uygun ¢alisma imkani.

Bu sistem, kurumlarin iSG politikalarini dijitallestirerek veriye dayal karar alma siirecini giiclendirir ve sahadaki
insan kaynagini risk temelli ydnetim anlayisina tasir.

2. Dijital ikiz ve Saha Simiilasyon Sistemleri

Sirket, savunma ve endistriyel tesislerde dijital ikiz modelleme yaklasimini benimseyerek sahadaki siiregleri sanal
ortama tasimaktadir.

Kapsam:

v' Gercek sahadaki sistemlerin dijital ortamda birebir modellenmesi,
Similasyonlar araciliglyla operasyonel senaryolarin test edilmesi,
Sistem performanslarinin 6lglilmesi ve iyilestiriimesi,

ANERNEAN

Olasi ariza ve risk durumlarinin dnceden 6ngoriilmesi.

3. Veri Analitigi, Anomali Tespiti ve Karar Destek Sistemleri

Sirketin gelistirdigi yapay zeka tabanli analitik motorlar, yliksek hacimli saha verilerini isleyerek olagandisi
durumlari (anomali) tespit eder ve karar vericilere otomatik raporlar sunar.

Baslica islevler:

v' Gercek zamanli veri akisi Gizerinden normal disi davranislarin belirlenmesi,

v' Sensor, géruntii ve telemetri verilerinin birlesik analizi,

v" Makine 6grenmesi (ML) teknikleri ile 6ngériisel analiz (predictive analytics),

v' Yédnetici panelleri Gizerinden gorsellestirilmis veri sunumu (dashboard & heatmap).

Bu sistemler hem gilivenlik hem de performans alaninda kullanilabilir:

e  Savunma tesislerinde glivenlik anomali tespiti,
e  Enerji veya liretim sahalarinda operasyonel verimlilik takibi,
e Kamu kurumlarinda siire¢ performans analizleri.
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4. Entegrasyon, Kurulum ve Siirekli Destek Hizmetleri

Tam yazilim ¢ézimleri, misteri altyapisina 6zel olarak entegre edilmekte ve sonrasinda surekli destek modeliyle
surdirilmektedir.

Hizmet kapsami:

e Yazilim kurulumu ve yapilandirma,

e Kullanici egitimleri ve teknik dokiimantasyon,

e Uzaktan erisimle sistem bakimi, versiyon gilincellemeleri ve hata giderme,
e Surekli performans takibi ve iyilestirme onerileri.

Sirket, musterilerle uzun vadeli is birligi anlayisi ¢ercevesinde ¢alismakta olup, destek ekibi yazilimin devreye
alinmasindan sonra da 7/24 teknik hizmet saglamaktadir.

5. Ar-Ge ve Yenilik¢i Uriin Gelistirme Faaliyetleri
Sirket’in Uriin gelistirme stratejisi, tamamen yerli Ar-Ge ve siirdiiriilebilir inovasyon anlayisi izerine kuruludur.

e Her yeni modil, mevcut sistemlerle uyumlu olacak sekilde gelistirilmektedir.

o Universiteler ve teknopark ekosistemi ile yiiriitiilen ortak projeler sayesinde akademik bilgi birikimi,
sahadaki uygulama tecriibesiyle birlestiriimektedir.

e Ar-Ge calismalarinda yapay zeka, makine 6grenmesi, veri madenciligi, gértintii isleme ve loT tabanl
iletisim teknolojileri kullanilmaktadir.

Bu yapi, Sirket’e yiksek esneklik, hizli Grinlestirme kabiliyeti ve ulusal savunma sanayisine entegre olabilme
potansiyeli kazandirmaktadir.

6. Uretim Modeli ve Teknolojik Altyapi

Sirket Uretim faaliyetlerini fiziksel montaj veya donanim imalati lizerinden degil, tamamen yazilim Uretimi ve
dijital entegrasyon siregleri tizerinden yiiritmektedir.

e Uretim, kodlama — test — siirimleme — entegrasyon — destek déngisii seklinde ilerler.

e Tim yazihm versiyonlari stirim kontrol sistemleriyle (Git, CI/CD altyapisi vb.) yonetilir.

e  Testler dijital simiilasyon ortamlarinda gergeklestirilir, boylece sahada devreye alma siiregleri sorunsuz
ilerler.

Bu yaklasim hem maliyet hem de kalite agisindan endustri 4.0’a uygun, cevik (agile) bir Gretim modeli
sunmaktadir.

1.2.3. Devam Eden Ar-Ge Projelerine iligkin Bilgiler
TFYAZEK

TFYAZEK Projesi, termal goriintiilerde nesne algilama ve takibini gerceklestiren yapay zeka tabanli bir yazilm ve
donanim ¢6ziimi gelistirmeyi amaglayan bir Ar-Ge galismasi olup, 6zellikle YOLO ve Kalman filtresi modellerinin
termal verilere uygun sekilde 6zellestirilmesine odaklanmaktadir. Proje yatirimlari kapsaminda proje yonetimi
kapsaminda proje plani, zaman gizelgesi, iletisim ve risk yonetimi surecleri isletilebilir hale getirilmis; gereksinim
analiziile kullanici ihtiyaglari, islevsel gereksinimler ve izleme matrisi kesinlestirilmistir. Veri toplama ve hazirlama
kapsaminda termal goriintllerin toplanmasi, siniflandiriimasi, etiketlenmesi, 6n islenmesi ve veri kiimesi
glncellemeleri tamamlanmistir. Model se¢imi ve 6zellestirme modiill altinda YOLO ve Kalman tabanli mimariler
termal gorintilere uygun sekilde optimize edilmis; model birlestirme ve entegrasyon kapsaminda tespit ve takip
modelleri arasinda veri akisi, donistimler ve entegrasyon katmani kararli hale getirilmistir. Model egitimi ve
dogrulama modili cercevesinde c¢oklu hiperparametre deneyleri, aktivasyon fonksiyonu testleri, derinlik
karsilastirmalari, transfer 6grenme ve veri artirma senaryolari yiritilmis, en iyi performans veren yapi
secilmistir. Ardindan performans degerlendirme ile model dogruluk, kesinlik, duyarhlik, F1 skoru ve takip istikrari
gibi metriklerle farkli senaryolarda test edilerek giiclii ve zayif yonleri analiz edilmistir. Gereksinim analizi, veri
kiimesi hazirligi ve model tasarimi asamalari tamamlanmis; model entegrasyonu, egitim siliregleri ve performans
testleri ise devam etmektedir. Bu kapsamda projenin mevcut tamamlanma orani yaklasik %85 seviyesindedir.
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Proje faaliyetleri Tiirkiye’de yuruttlmekle birlikte, gelistirilecek ¢6zimin hem yurt ici hem yurt disi savunma ve
sinir glivenligi pazarlarinda kullanilabilir olacak sekilde 6lgeklenebilir ve ok platformlu bir mimariyle tasarlanmasi
hedeflenmektedir. Finansman tamamen 6z kaynaklarla saglanmakta olup, proje kapsaminda herhangi bir dig
finansman, banka kredisi veya kamu destek mekanizmasi kullaniimamaktadir.

PROTECT Al: iSG Dijital ikiz ve Anomali Tespiti Platformu

PROTECT Al: iSG Dijital ikiz ve Anomali Tespiti Platformu Projesi, yiiksek risk barindiran endiistriyel sahalarda
insan, arag¢ ve makine gibi dinamik varliklarin gercek zamanli takibini saglayarak is saghgi ve glivenligi agisindan
kritik anomalileri tespit eden yapay zeka tabanli bir dijital ikiz altyapisi gelistirmeyi hedeflemektedir. Proje
yatinmlari kapsaminda ihtiyag analizi ve saha incelemesi ile mevcut iSG siiregleri detayli sekilde analiz edilmis,
riskli saha noktalar tespit edilmis ve agik/kapali alan yapisi, is glici yogunlugu ve makine cesitliligi gibi
parametreler dikkate alinarak alan bazli risk siniflandirmasi yapilmistir. Yiiksek tehlike barindiran bélgeler icin
¢6zim senaryolari belirlenmis ve teknik gereksinim seti netlestirilmistir. Ardindan kamera ve loT donanim
planlamasi kapsaminda sabit, PTZ ve termal kameralarin optimal yerlesim plani ¢ikarilmis; LoRa, Zigbee veya Wi-
Fi tabanh iletisim topolojileri degerlendirilerek loT cihazlarinin konumlandirma ve ag yapisi tasarlanmistir.
Goruntl ¢ozunlrlGgl, FPS ve kapsama agisi gibi donanimsal kriterler saha ihtiyaglarina gére optimize edilmistir.
Veri toplama asamasinda sahadan farkli zaman dilimlerinde gtindiiz/gece, agik/kapali alan ve degisken yogunluk
senaryolarini iceren video verileri toplanmis; loT sensorlerinden sicaklik, konum, hareket, gaz konsantrasyonu
gibi zaman damgali 6Iciimler kaydedilmistir. Elde edilen veriler {izerinde veri etiketleme ve 6n isleme kapsaminda
manuel ve yari otomatik etiketleme gergeklestirilmis; insan, forklift, ving gibi nesneler bounding box ve ID
bilgisiyle isaretlenmistir. Gériintl dengesizliklerini azaltmak icin augmentasyon teknikleri uygulanmis; sensoér
verileri zaman serisi formatina dénustirilerek goriintl verileriyle senkronize edilmistir. Al model gelistirme
kapsaminda TransTrack tabanli MOT modeli ¢oklu hedefleri ID kaybi olmadan takip edecek sekilde egitilmis;
DeepSort ile hareket tahmini ve re-ID kabiliyetleri gliclendirilmistir. Ayrica YOLOv8 tabanli modellerle PPE
eksikligi, yasakli bolge ihlali ve tehlikeli davranis tespiti icin anomali senaryolari modellenmistir. Tim bu is
paketleriyle birlikte proje, saha giivenligi icin bltilinlesik, veri odakh ve yiksek dogrulukta ¢alisan bir yapay zeka
tabanli risk tespit platformu olusturacak seviyeye ulasmistir. Bu dogrultuda projenin mevcut tamamlanma orani
yaklasik %35 seviyesindedir.

Proje faaliyetleri Tlrkiye genelinde cesitli endistriyel kullanim alanlarina uyarlanabilir sekilde tasarlanmakta
olup, gelistirilecek platformun limanlar, maden sahalari, enerji tesisleri ve Uretim hatlari gibi farkl sektorlerde
uygulanabilir esneklikte olmasi hedeflenmektedir. Calismalarin tamami yerli mihendislik kapasitesiyle
yurutllmekte, finansman ise tamamen sirket 6z kaynaklari ile saglanmakta olup herhangi bir dis finansman, kredi
veya kamu destek mekanizmasindan yararlanilmamaktadir. Projenin ¢iktilari hem yurt ici hem yurt disi pazarlarda
ihrag edilebilir nitelikte yiiksek katma degerli bir glivenlik teknolojisi olusturmayi amaglamakta ve sirketin dijital
ikiz tabanli iSG ¢dziimleri alanindaki konumunu giiclendirecek stratejik bir yatirim niteligi tasimaktadir.

REPORT-AI — Yapay Zeka Destekli Otomatik iSG Denetim ve Raporlama Sistemi

REPORT-AI Projesi, kurum ici raporlama, dokiiman Uretimi ve metin tabanl is sireglerini yapay zeka ile
otomatiklestirmeyi amaglayan gelismis bir yazilim ¢6ziminin tasarlanmasi, gelistirilmesi ve Grinlestirilmesine
yonelik Ar-Ge faaliyetlerini kapsamaktadir. Proje kapsaminda yapilan yatirimlar; yapay zeka destekli metin
olusturma ve 6zetleme modelleri, kurumsal dokiiman yonetimi igin gelistirilecek backend ve frontend modiilleri,
givenli veri isleme altyapisi, kullanici dostu araylzler ve entegrasyon API’'lerinden olusmaktadir. TRL seviyesinin
erken asamalarinda bulunan projede konsept ¢alismalari, ihtiyag¢ analizi ve temel mimari gcerceve ortaya konmus
olup; model segimi, veri hazirlama, prototip algoritma gelistirme ve arayliz tasarim siiregleri baslangig seviyesinde
ilerlemektedir. Proje, 01.11.2025 tarihinde baslamis olup; heniiz baslangi¢ asamasindadir.

Proje faaliyetleri Turkiye’'de yiritilmekte olup, gelistirilecek platformun kamu kurumlari, 6zel sektor isletmeleri
ve uluslararasi 6lgekli organizasyonlarda kullanilabilir bir yapida olmasi hedeflenmektedir. Uriin; lceklenebilir,
cok dilli, glivenli ve entegrasyon odakli mimarisi sayesinde Ulke icinde ve yurt disinda genis bir kullanici kitlesine
hitap edecek nitelikte tasarlanmaktadir. Finansman yapisi tamamen sirket 6z sermayesine dayalidir; banka
kredisi, hibe veya baska tiir dis kaynak kullaniimamis, tim Ar-Ge ve gelistirme giderleri sirket tarafindan
karsilanmistir. Proje tamamlandiginda, kurumlarin operasyonel verimliligini artiran, raporlama sireglerini
hizlandiran ve yapay zekd tabanli otomasyon kabiliyeti yiksek bir platform olarak ticarilestirilmesi
hedeflenmektedir.
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MULTI-SENSE Al — Termal, RGB ve LiDAR Fiizyonuyla Gelismis Nesne Algilama ve Takip Platformu

MULTI-SENSE Al Projesi, duslik gorunurlik kosullarinda giivenilir nesne algilama ve ¢oklu hedef takibi saglayan,
termal-RGB-LiDAR sensor verilerinin yapay zekad tabanli fliizyonu Uzerine kurulu gelismis bir karar destek
platformu gelistirmeyi hedeflemektedir. Proje kapsaminda yapilan yatirimlar; multimodal veri entegrasyonu igin
sensor altyapisinin olusturulmasi, derin 6grenme tabanl nesne algilama ve takip modellerinin gelistirilmesi,
Vision Transformer, SAM ve YOLOv8 gibi glincel yapilar Uzerine insa edilecek 6zel mimariler, edge Al
optimizasyonu, veri isleme ve flizyon katmanlari ile kullanici araytizi bilesenlerini igermektedir. TRL3 seviyesinde
yer alan projede teknoloji konsepti deneysel olarak kanitlanmis olup; sensor entegrasyonu ve veri toplama
altyapisinin tasarimi, fizyon yaklagiminin kurgulanmasi ve temel yapay zeka mimarisine iliskin hazirlik galismalari
tamamlanmistir. Proje, 01.11.2025 tarihinde baglamis olup; heniiz baslangig¢ asamasindadir.

Proje Turkiye’de yiritlilmekte olup, savunma, sinir glvenligi, arama-kurtarma, afet yonetimi ve endustriyel
izleme gibi farkh sektorlerde uygulanabilecek 6lgeklenebilir bir mimariyle tasarlanmistir. Donanim
entegrasyonundan yazilim modellemesine kadar tim calismalar yerli mihendislik kabiliyeti dogrultusunda
gerceklestirilmektedir. Projenin finansmani tamamen sirket 6z kaynaklariyla karsilanmakta; banka kredisi, kamu
destegi veya Ozel sektor yatirimi gibi dis kaynaklar kullanilmamaktadir. Gelistirilecek platformun hem yurt ici hem
yurt disinda kullanilabilir, ihracata uygun, yiiksek katma degerli bir yapay zeka giivenlik trlini haline getirilmesi
hedeflenmektedir. Bu yonleriyle MULTI-SENSE Al, Tirkiye'nin g¢oklu sensér flizyonu ve otonom algilama
teknolojilerinde disa bagimliligini azaltmayi ve ulusal 6lgekte stratejik teknoloji Uretim kapasitesini giiglendirmeyi
amaglayan 6nemli bir Ar-Ge yatirimidir.
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1.3. Sektor

1.3.1. Bilisim Teknolojileri Sektorii

Gunumauzde sirketler, is sireglerini optimize etmek ve verimliligi artirmak adina yapay zeka teknolojilerini daha
fazla kullanmaktadir. Sektore 6zgl gereksinimleri karsilamak lizere tasarlanmis bulut hizmetlerinin kullanimi her
gecen glin artmaktadir. Son yillarda is stireglerinin otomatiklestirilmesi igin kullanilan yapay zeka teknolojileriyle
birlikte, insan etkilesimini minimize etmeyi amaclayan hiperotomasyon giindeme gelmistir. Gin gectikce
farkindahgin artmasiyla sirketler teknoloji giindemlerine sirdirilebilirligi entegre etmeye baslamistir.

Teknolojik gelismeler, Al altyapil sistemlerin her zamankinden daha yaygin ve kolay sekilde saglanmasina olanak
tanimaktadir. Sirketler, sureg akiglarinin otomatiklestirilmesi yoluyla isletme verimliligini artirmak ve maliyetleri
diisiirmek amaciyla Al kullanmaktadirlar. Ornegin, Al destekli sohbet botlar sirketlerin siire¢ maliyetlerini %30’a
kadar dislirmelerine olanak saglar. Ayrica yapay zeka stratejisi olan sirketlerin, bu alanda bir stratejisi olmayan
sirketlere kiyasla hedeflerine ulagsma ihtimali 1,7 kat daha fazladir.

Uretken yapay zeka (Generative Al) teknolojisinin de gelismesiyle, yapay zekayi yardimci teknoloji olarak kullanan
sirketler uygulama gelistirme siresini kisaltmaktadir. Uretken yapay zeka, 6grendigi verilerin &zelliklerini
yansitan, ancak tekrar etmeyen yeni veriler Uretir. Bu sireg icin, mevcut verileri 6grenebilir. Gorlinti, video,
miizik, konusma, metin, yazilm kodu ve {riin tasarimlari gibi cesitli yeni icerikler tiretebilir. Uretken Al'in kod,
tasarim ve yazilar gibi zaman gerektiren isleri saniyeler iginde yapmasinin ekonomik ve sosyal etkilerinin kisa
vadede kendini gdstermektedir.

ChatGPT ve DALL-E gibi uygulamalarin kullanimi yayginlasmakta; kod, yazi, video, simiilasyon ve diger ciktilar
yapay zeka tarafindan uretilebilmektedir.

Sirketlerin Yapay Zeka Yatirimlari (Mn $)
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2025’e kadar Uretken yapay zekd tarafindan dUretilen verilerin, tim verilerin %10’unu olusturmasi
beklenmektedir. 2025’e kadar, buyik kuruluslardan gelen pazarlama mesajlarinin %30’unun Al tarafindan
Uretilecegi ongodrulmektedir. 2027 yilina kadar dreticilerin %30'unun Griin gelistirme verimliligini artirmak igin
Uretken yapay zeka kullanmasi beklenmektedir.

Yapay zekanin degeri artik tartisilmazken, giindem artik yapay zekanin en verimli nasil kullanilabilecegi haline
geldi, verimliligi artirma noktasinda da galisanlarin ve kullanicilarin yapay zekaya giliveni kritik 6nem tasimaktadir.
Sirketler igin bilgisayarlar sayisal islemlerden ibaret olmaktan ¢ikarak, karar verme siireglerine de dahil olmaya
basladik¢a, yapay zekaya olan giiven 6nem kazanmaya basladi. Birgok is siirecinin veri odakl olmaya basladig
glinlimizde, yapay zekaya glivenerek daha verimli kullanan sirketler, hedeflerine ulasma yolunda daha hizh
ilerlemektedir. Sektorlerde yapay zeka kullaniminin yayginlasmasi, teknolojiye erisimi de daha kolay hale getirdi.
Erisimin de kolaylasmasi sonrasinda, daha iyi algoritmayi olusturmak degil, yapay zekaya olan gliven ve verimli
kullanim daha 6nemli hale geldi.

Yapay zekanin disinda sektorel bulut platformlarini kullanan sirketler; SaaS, PaaS ve laaS ile sektore 6zgi
islevsellik sunarak spesifik gereksinimlere cevap verecek olan sistemleri kullanmaktadir. Sirketlerin, degisen
taleplere ve is yapis sekillerine yanit verebilmek ve gevikliklerini artirmalari adina sektérel bulut platformlarina
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yapilacak yatirimlari artirmasi beklenmektedir. 2027 yilina kadar isletmelerin %50'sinden fazlasinin is girisimlerini
hizlandirmak igin sektdérel bulut platformlarini kullanmasi beklenmektedir.

Meta Bulut yaklasimi; depolama, yapay zeka, veri, guvenlik, yonetisim ve uygulama gelistirme gibi ortak
hizmetlere erisim saglayan bir uyumluluk katmani olusturur. Bu katman ile birden fazla bulut platformunu kontrol
altinda tutarak giivenligi ve uygulamalarin tutarh bir sekilde ¢alismasini saglar. Bulut hizmetlerini basitlestirerek
sirketler glivenlik riskini azaltabilir, kullanici gizliligini artirabilir, maliyetleri disirebilir ve daha az kaynakla daha
fazla is yapabilir.

Organizasyon odakli hiperotomasyon, organizasyonlarin is ve BT sureglerini mimkiin oldugunca hizli bir sekilde
tanimlamak, degerlendirmek ve otomatiklestirmek igin kullandiklari disiplinli bir yaklasimdir. Hiper otomasyon;
Al, makine 6grenimi, robotik siire¢ otomasyonu (RPA), is stire¢ yénetimi (BPM) gibi birden fazla teknoloji, arag
veya platformun entegrasyonunu igerir. Hiperotomasyonun trend olmaya devam etmesinin ana nedeni,
sirketlerin sirekli olarak devam eden hizlandirilmis biylime talebi olmasi ve otomasyonun herhangi bir teknoloji
ya da saglayiciya bagli kalmaksizin is siireglerine entegre edilebilmesidir.

TUBISAD’In Mayis 2024’de acikladig “Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektérii-2023 Pazar Verileri” Raporu’na gére
global BIT Pazar biyikligi 2023 yilinda %1,1’lik biyiime ile 4,45 trilyon dolar seviyesine yiikselirken bilgi
teknolojileri pazari ayni oranda daralma gostermis; iletisim teknolojileri pazar blyikliglinde ise %4,1’lik bir
biylime gériilmistir. Global BIT pazar biyiikligiinin 2024 yilinda 4,8 trilyon dolar seviyesine ulastiktan sonra
yillik %9 bliyime ile 2027 yilinda 6,2 trilyon dolar biyiklige ulasacagi 6ngoriilmektedir.

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikligii (Milyar $)
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Tirkiye’de 2023 yilinda pazar biyuklGgi 784,6 milyar TL'ye (33 milyar USD’ye) ulasmistir. 2019-2023 vyillari
arasinda sektoriin TL bazindaki yillik ortalama biiylimesi %50 civarinda seyretmistir. Tiirkiye’de Bilgi Teknolojileri,
iletisim Teknolojileri’ne gére 2019-2023 yillari arasinda daha hizl biilyiimiis olup, 2023 senesinde pazar biyiklugi
olarak iletisim Teknolojileri’nin 6niine gegmistir.

Tiirkiye BIT Pazar Biiyiikliigii (Milyar TL)
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Sektoriin toplam ihracati 2019-2023 yillari arasinda dolar bazinda yillik ortalama %21 bliyimustir. 2023 yilinda
toplam sektor blytkligi TL bazinda % 83 biiylimis olup toplam ihracatta da buna paralel olarak %85’lik biyiime
gozlenmistir. Artisi destekleyen en onemli kategori, ihracat igerisinde de en biiylik paya sahip olan Bilgi
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Teknolojileri-Yazilim kategorisindeki bliyimedir. 2019-2023 arasi dolar bazinda ihracatta yillik ortalama biyiime
yaklasik %22 olarak gozlenirken, 2021-2022 arasi degisen kurlar ile 2021-2022 aras! dolar bazinda daralma
gozlenmistir. Ancak bu durum 2022-2023 yillari arasinda degiserek %40’lik bir biyiime elde edilmistir

Bilgi ve iletisim Teknolojileri ihracati (Milyar $)
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Sektorin toplam istihdami %11’likbiyime ile 2023 yilinda 237 bin kisiye ulagmistir. 2024 yilinda sektor
istihdaminin artmasini bekleyen sektor oyuncularinin orani 2023’e gore azalmistir.

Bilgi Teknolojileri

iletisim Teknolojileri

2023 yilinda yasanan degisimler, bilgi teknolojileri pazar bilesenleri dagiliminda yazilimin payinin artmasina ve
donanimin payinin azalmasina sebep olmustur. 2023 yilinda toplam pazar igindeki Bilgi Teknolojilerinin payinda
kayda deger bir artis goézlenmistir. Bilgi Teknolojilerinin alt kategorilerinde de gegen yila gore yasanan degisim
dikkat cekmektedir. 2020-21 arasinda pay! kayda deger miktarda disen donanimin, 2023 yilinda da dustiga
gorilmektedir. Bilgi Teknolojileri pazarinin yarisina yakinini olusturan yazihm tarafinda 2020-2021 arasindaki

yiikselis sonrasi 2021-2022 arasinda diislis gézlemlenmistir.
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Degerlendirmeye alinan Ulkeler arasinda toplam sektor biyukligu icerisinde Bilgi Teknolojileri’nin payina gore
siralama yapildiginda Tirkiye gelismekte olan llkelere benzer bir profil géstermektedir.

1.3.2. Siber Giivenlik Sektorii

Bilgi islem Teknolojileri, toplumu bircok alanda etki altina almasi ile birlikte kritik bir varlik olarak
degerlendirilmistir. Bu ylizden teknolojinin bu kadar etkin olarak kullanildigi glinimizde, cesitli problemler ile
karsilasilmasi kaginilmazdir. Bilgi glivenligi sadece kisisel bazda degil, toplumu olusturan diger kurumlari da ciddi
oranda ilgilendirmektedir. Firmalar ve devlet kurumlari ¢ergevesinde bilgi ve bilisim gilivenligi Gizerinde kapsamli
calismalar yapilmakta ve bu konuda farkindaligin artirilmasi icin cok ciddi arastirmalar yapilmaktadir.

Son zamanlarda bilisim sistemlerine ait saldiri ve glivenlik ihlalleri hizla artmaktadir. Yapilan arastirmalarda bilisim
teknolojilerinin birer saldiri unsuru, kullandigimiz sistemler de birer hedef haline geldigi vurgulanmistir. Ozellikle
iletisim, banka hizmetleri, kamu faaliyetleri, savunma sistemleri, askeri sistemler ve ag sistemleri gibi unsurlar
ana hedef haline gelmistir. Bu kapsamda bilgi glivenliginin temel prensiplerine hakim olma ve bunlari pratik
hayatta kullanmak olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Tanimlara bakilarak; “siber” kavrami icin, bilgisayar ve buna bagli elektronik sistemlerden meydana gelen ortam,
“bilisim” icin ise bu meydana gelen teknolojik ortamlardan faydalanma anlamlarinin c¢ikarilabilecegi
gorilmektedir. Siber glivenlik (Cyber Security); siber ortamda kurum kurulus ve kullanicilarin varliklarini korumak
maksadiyla kullanilan arag, politika, givenlik kavramlari, risk yonetim yaklasimlari, glivenlik teminatlari,
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faaliyetler, egitimler, uygulamalar ve teknolojiler bitinddir. Bu tanim kurum ve kuruluslarin bilgi islem
donanimlari, personel, altyapi, uygulamalar, hizmetler, elektronik haberlesme sistemleri ve siber ortamda iletilen
ve saklanan tiim bilgileri kapsamaktadir.

Siber saldirilar herhangi bir kullanicinin bilgilerini ¢almaktan, llkelerin stratejik énem arz eden sistemlerinin
calismalarini engellemeye kadar ¢ok genis bir alani risk altinda birakmaktadir. Bunun yapilmasi kasith olabilecegi
gibi kasitsiz bir sekilde de olabilir. Siber tehditlerin viris, casuslar, bilgisayar korsanlari, terorist gruplar, yabanci
uluslarin istihbarat birimleri gibi bircok kaynaktan gelmesi muhtemeldir.

Kuresel Endistriyel Siber Glivenlik Pazari buytklGglnin 2022 yilinda 22,91 milyar ABD dolari degerinde oldugu
ve 2030 yilina kadar 44,65 milyar ABD dolarina ulagarak 2023'ten 2030'a kadar %8,54'liik bir Bilegik Bliylime Orani
ile biyliyecegi tahmin edilmektedir. Endustriyel siber giivenlik pazarinin biiylimesi, artan sayida Ustiin siber
guvenlik platformlarini tesvik eden politika ve prosediirlerin uygulanmasi da dahil olmak uzere gligli bir siber
givenlik aginin yatirnmlari ve siirekli gelistirilmesi. KOBIi'ler arasinda bulut tabanli giivenlik ¢dziimlerine olan artan
ihtiyag, pazarin biiylimesini daha da artiriyor. Calisma kapsaminda raporda ABS Group of Companies, Inc., Bechtel
Corporation, Cisco Systems, Inc., Fortinet, Inc., Honeywell International Inc., Microsoft, Rockwell Automation,
Schneider Electric, Siemens, Thales, IBM ve digerleri yer almaktadir.

Nesnelerin interneti (IoT) ve bulut bilisim gibi yeni teknolojilerin kullanima sunulmasi, siber saldirilara ve veri
ihlallerine karsi koruma saglamak Uizere tasarlanmis gesitli endistriyel sektérlerde artan siber giivenlik ihtiyacini
da hizlandirdi. Ancak egitimli profesyonellerin eksikligi pazarin genislemesini sinirliyor. Siber giivenlik
hizmetlerine iliskin yanhs kanilar ve Nesnelerin interneti cihazlariyla ilgili duyarlilik sorunlari, pazarin biiyiimesi
onlinde 6nemli engeller teskil ediyor.

Kiresel Endustriyel Siber Glivenlik Pazari BlyUklGgu
2020-2030 (Milyar ABD Dolari)
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Baglantili cihazlarin glivenligini saglama ihtiyacina iliskin artan farkindalik ve genelinde giivenligi artirmak igin
bilgi teknolojisi (IT) ile operasyonel teknoloji (OT) ekipleri arasinda daha iyi koordinasyon ihtiyaci Endustriyel
sistemler ve aglar, endistriyel siber glivenlik pazarinin bliylimesini hizlandiriyor. CArag korsanhgi, mobil cihaz
glvenligi ve yapay zekanin (Al) siber saldirilar icin olasi kullanimina iliskin endiseler de glindeme geldi ve bu da
endustriyel siber glivenlik platformlarina olan ihtiyaci hizlandirdi.

Kiresel endistriyel siber glivenlik pazari tire, bilesene, son kullaniclya ve cografyaya gore bolimlere ayrilmistir.
Tiire gore pazar, ag givenligi, u¢ nokta givenligi, bulut givenligi, uygulama giivenligi ve digerleri olarak
siniflandirilir. Ag giivenligi segmenti, 2022 yilinda 6,28 milyar ABD dolari piyasa degeriyle hakim segment oldu.
Segmentin blylk piyasa degeri, ag glivenlik cihazlarinin sayisindaki artisa ve gesitli kurumsal aglarin giivenligine
yonelik artan talebe baglaniyor.

Kiiresel Endiistriyel Siber Giivenlik Pazar Payi Tiire Gére, 2022 (%)
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Son kullaniciya dayah olarak pazar, enerji ve kamu hizmetleri, ulasim sistemleri, kimyasallar ve imalat ve diger
kategorilere ayrilmistir. Enerji ve kamu hizmetleri segmenti, 2022'de 8,63 milyar ABD dolari piyasa degeriyle
hakim segment oldu. Segment biiylimesi, endustriyel kontrol sistemlerini siber saldirilardan korumaya yonelik
endustriyel siber glvenlik ¢ozimlerine olan artan ihtiyactan kaynaklaniyor. Enerji ve hizmet ¢ézimleri,
endustriyel ortamlarda entegre, otomatik koruma saglayarak sektér genelinde glivenlige yardimci oluyor.

Kuzey Amerika Endistriyel Siber Glvenlik Pazari'nin kiiresel pazardaki payi 2022 yilinda 9,71 milyar ABD dolari
degerleme ile %42 civarinda gergeklesti. Pazar biyimesi, ABD ve Kanada'da 6zellikle enerji, su, ulasim ve Gretim
sistemleri dahil olmak Uizere kritik altyapilara iliskin siber glivenlikle ilgili artan endiselerden kaynaklaniyor. ABD
hukiumeti politikalar, diizenlemeler ve en iyi uygulamalari gelistirerek endistriyel siber giivenligi ele almak igin
adimlar atiyor.

Ayrica Ulkenin kritik altyapisini siber tehditlerden korumak amaciyla Siber Glvenlik ve Altyapi Ajansi (CISA)
devreye alindi. Ayrica boélgedeki kuruluslar, sistemlerini giivence altina almak igin givenli kodlama uygulamalari,
dizenli yazilim giincellemeleri, izinsiz giris tespit ve dnleme sistemleri ve g¢alisanlarin egitimi gibi 6nde gelen
uygulamalari kullanma gabalarini inceliyor .Federal hiikiimet, kuruluslara siber glivenliklerini iyilestirmeleri igin
kaynak ve rehberlik saglama gabalarini sirdiriyor ve kuruluslari, bolge genelinde pazar biiyimesini tesvik eden
sistemlerini glivence altina almak icin en iyi uygulamalari benimsemeye tesvik edecek tesvikler sagliyor.

Asya Pasifik, hiiklimetin risk degerlendirmeleri, giivenlik agig1 degerlendirmeleri, diizenli glivenlik denetimleri ve
olay midahale planlamasini igeren siber gilivenlige yonelik proaktif bir yaklasima yonelik artan odaginin etkisiyle
2022'de %20'lik pazar payiyla en hizli biylyen bolge oldu. Bolgedeki hikiimet, bdolgenin kritik altyapisinin
givenliginin iyilestirilmesine odaklanmayi tesvik eden girisimler sagliyor.

Ornegin, Avustralya hiikiimeti yakin zamanda kritik altyapi sektérlerinde siber giivenligi iyilestirmeye ydnelik
girisimleri iceren Siber Guvenlik Stratejisi 2020'yi baslatti. Benzer sekilde Singapur hikimeti, Glkenin kritik
altyapisinin siber tehditlere karsi dayanikhhgini giiglendirmek igin bir Siber Glvenlik Yasasi gelistirdi. Bolgedeki
pazar tedarikgileri yenilikgi siber yetenekler baslatiyor, glivenlik veri merkezlerinin kapladigi alani genisletiyor ve
kuruluslarin savunmalarini giiglendirmelerine ve tahmini zaman dilimi boyunca pazar payini artiran dijital
dénuglimlerini katalize etmelerine yardimci olmak igin 6zel bir mihendislik ekibi kurmaya devam ediyor.

Diinya Capinda Siber Tehdit

Siber Guvenlik Puanlari, NCSI, GCI ve CEl'nin en son puanlarinin toplanmasi ve ardindan bu (i¢ veri noktasinin
ortalamasinin hesaplanmasiyla hesaplanir. Olgegin diger ucunda siber suclara karsi en az korumayi sunan iilkeler
yer alir. Bu Ulkelerin siber suglarla ilgili cok zayif mevzuatlari vardir hatta hig yoktur ve bu nedenle hassas islemleri
islerken en buyuk riski tasirlar.

Ulusal Siber  Siber Giivenlik Siber Giivenlik

Giivenlik Endeksi Risk Endeksi, Puani (NCSI, GCI ve

(NCSI) 2020 2020 CEl'nin Ortalamasi)

Belgika 94.81 96.25 90..69
Finlandiya 85.71 95.78 90.16
ispanya 88.31 98.52 88.61
Danimarka 84.42 92.60 88.44
Almanya 90.91 97.41 88.07
Litvanya 93.51 97.93 87.25
Fransa 84.42 97.60 86.41
isveg 84.42 94.55 85.99
Birlesik Krallk 77.92 99.54 85.59
Portekiz 89.61 97.32 85.54

ilk ¢ sirada sirastyla 90.69, 90.16 ve 88.61 Siber Giivenlik Puaniyla Belgika, Finlandiya ve ispanya yer almaktadir.
Siber Glvenlik Puani distk olan ilk tg¢ Ulke sirasiyla 5.63'liik Siber Glivenlik Puani ile Afganistan, 18.60'lik Siber
Glvenlik Puani ile Myanmar ve 19.72'lik Namibya oldu.

Asagidaki tabloda 2022'nin en sik bildirilen siber suglarini ve 2018'e kadar uzanan sireci gérilmektedir. Bu
rakamlar FBI tarafindan yénetilen ABD internet Su¢ Sikdyet Merkezi'nden (IC3) gelmektedir. Muhtemelen
vakalarin azinhgl géz 6niline alindiginda yalnizca ABD'de islenen siber suglarla sinirh ve yalnizca gergekten
bildirilen suglari yansitiyor. Ancak, siber suclularin izledigi giincel egilimlere dair fikir vermekte ve internetin

yasadisi faaliyetler icin en yaygin olarak hangi sekillerde kullanildigini géstermektedir.
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Onceki 5 Yil Karsilastirildiginda ilk 5 Sug Tiirii

Siber Suglar

2022 verileri, siber saldiri maliyetlerinin global capta énemli bir artis gosterdigini belirtiyor. Bu durum, siber
givenlik 6nlemlerinin siirekli giincellenmesinin ve yeni tehditlere karsi hizla uyum saglayabilmenin gerekliligini
vurgulamaktadir. Risk yonetimi ve erken miidahale yatirimlarinin maliyeti, saldiri sonrasi finansal kayiplara kiyasla
daha disiuk oldugundan, kurumlarin givenlik politikalarini giincel tutmalarn finansal agidan hayati 6nem
tasimaktadir.

Grafik incelendiginde, ABD'nin fidye saldirilarinda en ¢ok etkilenen tilke oldugu net bir sekilde gérilmektedir. Bu
durum, siber giivenlik 8nlemlerinin siirekli giincellenmesi ihtiyacini ortaya koyuyor. Birlesik Krallik ve ispanya'nin
da yliksek sayida saldiriyla karsilastigi géz 6ntine alindiginda, uluslararasi diizeyde siber giivenlik is birliginin ve
koordinasyonun 6neminin daha da arttigi gérilmektedir.
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2022'de 493 milyondan fazla fidye yazilimi saldirisi girisimi gorulda. Fidye saldirisi girisimlerinde bir dnceki yila
gore bir dusls gozlenmis olmasina ragmen, bu girisimlerin sayisi hala yarim milyara yakin bir seviyededir. Bu
durum, fidye yazilimlarinin devam eden ciddi bir siber tehdit oldugunu ve savunma stratejilerinin strekli
gincellenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kamu ve hizmet sektorlerinin fidye saldirilari karsisinda en yliksek
etkiyi aldigini, finans ve BT sektorlerinin ise gorece daha az etkilendigini ortaya koyuyor. Bu durum, finans ve BT
sektorlerinin siber glivenlik 6nlemlerinde daha ileri seviyede olabilecegine isaret ederken, diger sektorlerin
izleme ve savunma mekanizmalarina daha fazla yatirim yapmalarinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Giivenlik Agiklari ve ihlaller

isletmeler giderek daha fazla dijital teknoloji ve platform benimserken, veri temas noktalarindaki patlama
givenlik acgiklarini artirdi. Ulusal Gavenlik Agigi Veritabani (NVD), yarisi yiiksek veya kritik Gneme sahip olarak
siniflandirilan 30.000'den fazla yeni Ortak Glivenlik Acgigl ve Maruziyet (CVE) kaydetti.

2023 Movelt givenlik acigi ve acgik kaynak dinyasindaki Log4j gibi siber olaylar, diinya ¢apindaki kuruluslar igin
bircok zorluga neden oldu. Ayrica, veri ihlalleri son on yilda %200 artarak artis egilimi gosterdi.

e Her 17 dakikada bir yeni bir glivenlik agigl tanimlaniyor ve yayinlaniyor. Tum giivenlik agiklarinin yarisi
son bes yilda yayinlandi

e  Veriihlallerinin sayisi 2013 ile 2022 arasinda %200 artti. Arastirmalara gore 2021 ile 2023 arasinda 2,6
milyardan fazla kisisel kayit tehlikeye atildi

e 2024 yilinda, kiresel bir veri ihlalinin ortalama maliyeti, bir 6nceki yila gére %10 artisla 4,88 milyon
dolardi

e  Guvenlik ekiplerinin bir veri ihlalini tespit edip kontrol altina almasi ortalama 277 giin siirerken, kaybolan
veya ¢alinan kimlik bilgilerini igceren ihlallerin tespit edilip kontrol altina alinmasi 328 giin stiriiyor

e Verizon'un "Veri ihlali Arastirma Raporu"na gore, veri ihlallerinin %68'inin ortak temel nedeni insan
unsurudur

IMF'ye (Uluslararasi Para Fonu) gore, siber saldirilarin sikligi COVID-19 salginindan bu yana iki katina ¢ikti. Siber
saldirilarin bildirilen maliyetleri degisiyor; Cybersecurity Ventures, 2025 yilina kadar degeri 10,5 trilyon dolar
olarak tahmin ederken, baska bir tahmin, siber sugcun maliyetinin 2027 yilina kadar 23 trilyon dolar olacagini
belirtiyor. Siber saldirilarin maliyeti ve sikhigl baglaminda bazi ilgili siber glvenlik istatistikleri asagidaki gibidir.

e Avrupa ve ABD'de 1.000'den fazla galisani olan sirketlere yonelik siber saldirilarin ortalama maliyetinin
53.000 dolardan fazla oldugu tahmin ediliyor

e Yariiletken endistrisi tedarikgisi MKS Instruments, fidye yazilimi saldirisindan dolayi gelirinin 200 milyon
dolar olumsuz etkilendigini bildirdi

e 2024 yilinda bir veri ihlalinin kiresel ortalama maliyeti, bir dnceki yila gére %10 artisla 4,88 milyon

dolardir
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e Veri ihlallerini 6nlemek icin givenlik yapay zekasi ve otomasyonunu kapsamli bir sekilde kullanan
kuruluslar, bunu kullanmayanlara kiyasla yillik ortalama 2,22 milyon dolar maliyet tasarrufu elde ediyor

e  Kurulus basina disen ortalama siber saldiri sayisi yilda ligten dorde %25 artti

e (Cirosu 5,5 milyar dolardan fazla olan biiylk kuruluglarin %75'inin siber sigortasi bulunurken, cirosu 250
milyon dolardan az olan kuruluslarin sadece %25'inin bu poligesi bulunuyor.

Siber suglular daha da karmasik hale gelirken, isletme kuruluslar ve tiketiciler, Al odakh saldirilar gibi en son
tehditler konusunda kendilerini glincel tutarak risk konusunda bilinglendiler. Ancak, saldirinin maliyetlerini ve
sonuglarini, saldirilari 6nleme teknolojisini ve saldiri gergeklestiginde sonuglari sinirlamak icin hafifletme
planlarini anlamak igin siber giivenlik verilerini analiz etmek de ayni derecede énemlidir.

e 2024 yilinda, tedarik zinciri siber saldirilarindan etkilenen misteri sayisi 1.83.000 oldu; bu bir 6nceki yila
gore %33'lik bir artig anlamina geliyor

e Gartner'a gore tedarik zinciri kuruluslarinin %60" Uglincli taraf is iliskileri ve islemleri icin kritik
degerlendirme kriteri olarak siber giivenlik risklerini kullanacak

e Sifreli tehditler 2024'te %92 oraninda artti ve bu da siber suglularin giderek daha karmasik hale geldigini
gosteriyor

e  Kotu amagl yazilimlar 2024'ln ilk yarisinda %30 artti. Tim kot amagh yazilimlarin %15'i birincil MITRE
TTP olarak yazilim paketlemesinden yararlaniyor

Kiresel olarak, Cryptojacking Hindistan hari¢ %60 azaldi, Hindistan'da ise %409 artti.
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2. Mali Veriler
2.1. Papilon Savunma Gelir Tablosu - TFRS

KGK’nin 23 Kasim 2023 tarihinde yayimladigi Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinin Enflasyona
Gore Duzeltilmesi Hakkinda Duyuru kapsaminda TFRS'yi uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya
sonrasinda sona eren yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarinin TMS 29°da yer alan ilgili muhasebe
ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore duzeltilerek sunulmasi gerektigi belirtilmistir. Bununla birlikte,
SPK’nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1820 sayih karar uyarinca, TFRS'yi uygulayan finansal raporlama
diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap
donemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak Gzere TMS 29 hikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon
muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

Papilon Savunma’nin TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren gelir tablolari asagida yer almakta olup
TL’nin 30.09.2025 tarihindeki satin alma giicline gére gosterilmektedir.

Papilon Savunma Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/09 2025/09
Briit Satiglar 132,68 138,18 294,04 103,61 102,19
Yurtici Satislar 94,01 104,16 205,91 50,52 53,59
Yurtdisi Satislar 38,67 33,83 87,88 52,83 48,60
Diger Satislar 0,00 0,20 0,25 0,26 0,00
Satiglardan indirimler (-) 0,00 -3,95 -0,44 -0,44 0,00
Satistan ladeler (-) 0,00 -3,95 -0,44 -0,44 0,00
Hasilat 132,68 134,24 293,60 103,18 102,19
Yillik Degisim 1,2% 118,7% -1,0%
Satislarin Maliyeti -100,91 -69,65 -193,04 -73,85 -52,23
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 31,77 64,59 100,56 29,32 49,96
Yillik Degisim 103,3% 55,7% 70,4%
Briit Kar Marji 23,9% 48,1% 34,3% 28,4% 48,9%
Briit Kar (Zarar) 31,77 64,59 100,56 29,32 49,96
Yillik Degisim 103,3% 55,7% 70,4%
Briit Kar Marji 23,9% 48,1% 34,3% 28,4% 48,9%
Faaliyet Giderleri (-) -71,27 -65,41 -60,67 -46,60 -38,88
Yillik Degisim -8,2% -7,3% -16,6%
Gelire Orani 53,7% 48,7% 20,7% 45,2% 38,0%
Genel Yonetim Giderleri -48,06 -42,99 -33,91 -26,11 -32,36
Yillik Degisim -10,6% -21,1% 24,0%
Gelire Orani 36,2% 32,0% 11,6% 25,3% 31,7%
Pazarlama Giderleri -23,20 -22,42 -26,75 -20,50 -6,52
Yillik Degisim -3,4% 19,3% -68,2%
Gelire Orani 17,5% 16,7% 9,1% 19,9% 6,4%

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar -39,50 -0,82 39,89 -17,28 11,08

Yillik Degisim -97,9%

Gelire Orani -29,8% -0,6% 13,6% -16,7% 10,8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 13,58 59,17 28,07 22,42 84,55
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -9,76 -16,76 -17,86 -0,87 -37,30
Esas Faaliyet Kari (Zaran) -35,68 41,59 50,10 4,27 58,33

Yillik Degisim 20,5% 1267,0%

Gelire Orani -26,9% 31,0% 17,1% 4,1% 57,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 89,34 178,61 59,04 84,89 43,12
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,00 0,00 0,00 0,00 -153,42
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 53,66 220,20 109,14 89,15 -51,97
Finansman Gelirleri 40,15 18,50 9,40 6,21 19,12
Finansman Giderleri -7,25 -2,95 -1,85 -8,37 -4,30
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -168,77 -121,80 -136,54 -137,24 -8,27
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) -82,21 113,95 -19,85 -50,25 -45,41

Yillik Degisim -9,6%

Gelire Orani -62,0% 84,9% -6,8% -48,7% -44,4%
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Papilon Savunma Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2024/09 2025/09
Sirrdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -5,91 -15,88 -4,45 -9,92 -3,05
Donem Vergi (Gideri) Geliri 2,15 -12,38 -0,29 0,00 -10,86
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -8,06 -3,50 -4,16 -9,92 7,81
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) -88,12 98,06 -24,30 -60,17 -48,46
Yillik Degisim -19,5%
Gelire Orani -66,4% 73,1% -8,3% -58,3% -47,4%
Donem Kari (Zarari) -88,12 98,06 -24,30 -60,17 -48,46
Ana Ortaklik Paylar -88,12 98,06 -24,30 -60,17 -48,46
Amortisman Giderleri , itfa Ve Tiikenme Paylari 21,42 22,68 33,42 20,01 18,06
FAVOK1 -18,08 21,86 73,31 2,73 29,14
Yillik Degisim 235,4% 967,3%
Gelire Orani -13,6% 16,3% 25,0% 2,6% 28,5%
FAVOK2 -14,26 64,27 83,52 24,28 76,39
Yillik Degisim 30,0% 214,6%
Gelire Orani -10,7% 47,9% 28,4% 23,5% 74,8%

2.2. Papilon Savunma Bilango - TFRS

Papilon Savunma’nin TFRS'ye gore hazirlanmig ve TMS 29 etkilerini igeren bilangosu asagida yer almakta olup
TL’nin 30.09.2025 tarihindeki satin alma giiciine gore gosterilmistir.

Papilon Savunma Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2022/12 2023/12 2024/12 2025/09
DONEN VARLIKLAR 447,30 494,17 461,98 380,67
Nakit ve Nakit Benzerleri 169,86 97,31 35,66 113,39
Finansal Yatirimlar 152,00 265,83 214,62 105,44
Ticari Alacaklar 45,99 15,55 167,60 19,57
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 45,99 15,55 167,60 19,57
Diger Alacaklar 0,05 0,02 0,03 0,03
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,05 0,02 0,03 0,03
Tiirev Araglar 0,00 0,00 0,00 62,23
Stoklar 60,46 95,19 26,33 68,47
Pesin Odenmis Giderler 18,67 19,85 11,00 1,46
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 18,67 19,85 11,00 1,46
Diger D6nen Varliklar 0,26 0,40 6,74 10,07
DURAN VARLIKLAR 76,51 127,25 150,45 191,30
Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,02 0,01
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 0,00 0,00 0,02 0,01
Maddi Duran Varliklar 4,17 4,03 3,52 3,39
Kullanim Hakki Varliklari 2,85 7,80 5,76 7,16
Maddi Olmayan Duran Varliklar 69,50 115,42 141,15 180,74
TOPLAM VARLIKLAR 523,80 621,42 612,43 571,97
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 22,75 25,90 32,18 47,59
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1,69 3,49 3,20 35,19
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1,69 3,49 3,20 35,19
Ticari Borglar 6,30 1,35 13,38 0,89
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 6,30 1,35 13,38 0,89
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,48 2,60 1,62 2,51
Diger Borglar 1,02 1,75 1,10 1,28
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1,02 1,75 1,10 1,28
Ertelenmis Gelirler 0,00 9,71 3,78 4,21
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 0,00 9,71 3,78 4,21
Donem Kari Vergi Yiikiimlultigii 4,09 1,77 0,00 0,00
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,27 3,93 3,73 3,35
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 2,20 3,14 3,73 3,35
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1,07 0,79 0,00 0,00
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 3,90 1,31 5,37 0,17
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Papilon Savunma Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL

2022/12 2023/12 2024/12 2025/09

TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 10,91 16,36 20,59 12,63
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,30 2,86 3,28 2,94
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 0,00 0,00 3,28 2,94
lliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 0,30 2,86 0,00 0,00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimliiliiklerin Disinda
Kalanlar) 5,99 0,00 0,00 0,00
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,62 4,44 4,05 4,24
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 4,62 4,44 4,05 4,24
Ertelenmisg Vergi Yiikiimlaltigii 0,00 9,06 13,26 5,45
TOPLAM YUKUMLULUKLER 33,66 42,26 52,77 60,22
TOPLAM OZKAYNAKLAR 490,15 579,16 559,66 511,75
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 490,15 579,16 559,66 511,75
Odenmis Sermaye 62,25 43,12 206,25 206,25
Sermaye Diizeltme Farklari 235,11 254,24 190,74 190,74

Geri Ahinmig Paylar (-) 7,09 9,04 1,70 1,70

Paylara iliskin Primler (iskontolar) 121,56 121,56 24,68 24,68
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler

(Giderler) -0,96 -2,00 -1,88 -1,87

Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari (Kayiplari) -0,96 -2,00 0,00 0,00

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsaml Gelirler (Giderler) -0,06 -0,14 0,03 0,58

Yabanci Para Gevrim Farklari -0,06 -0,14 0,00 0,00

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 55,16 57,11 47,01 47,01

Diger Yedekler 1,24 3,93 3,93 3,93

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 111,06 12,32 114,90 90,60
Net Donem Kari veya Zarari -88,12 98,06 -24,30 -48,46
TOPLAM KAYNAKLAR 523,80 621,42 612,43 571,97
2.3. Protect Grup Gelir Tablosu — TFRS
Protect Grup’un TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren gelir tablolari asagida yer almakta olup
TL’nin 30.09.2025 tarihindeki satin alma giliciine gore gosterilmektedir.
Protect Grup Gelir Tablosu, TFRS, TL 2023/12 2024/12 2024/09 2025/09 Son 4C
Hasilat 35.472.462 508.396.655 i 225.935.146 683.899.181; 966.360.690

Yillik Degisim 1333,2% | 202,7%

Satiglarin Maliyeti (-) -35.344.503 -304.510.686 i -163.983.697 -513.380.395! -653.907.384

Yillik Degisim 761,6% ! 213,1% !

Briit Kar (Zarar) 127.959 203.885.969 61.951.449 170.518.786; 312.453.306

Yillik Degisim 159237,0% 175,2%

Briit Kar Mar;ji 0,4% 40,1% 27,4% 24,9% 32,3%

Genel Yonetim Giderleri (-) -33.412 -384.027 | -279.344 -870.491 | -975.174

Yillik Degisim 1049,4% | 211,6% !
Gelire Orani -0,1% -0,1% ! -0,1% -0,1% ! -0,1%
Faaliyet Kari 94.547 203.501.942 61.672.105 169.648.295; 311.478.132

Yillik Degisim 215138,9% 175,1%

Gelire Orani 0,3% 40,0% 27,3% 24,8% 32,2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -72.926 H H 0
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 21.621 203.501.942 61.672.105 169.648.295; 311.478.132

Yillik Degisim 941123,5% 175,1%

Gelire Orani 0,1% 40,0% 27,3% 24,8% 32,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.576 | 2.738 | -162
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 21.621 203.504.518 E 61.674.843 169.648.295 E 311.477.970
Finansman Giderleri 614 -24.776 | -19.066 -63.916 | -69.626
Finansman Gelirleri ! 1516.1621  1.516.162
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -451.918 -7.910.133 ! -1.731.334  -16.143.946 ! -22.322.745
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Protect Grup Gelir Tablosu, TFRS, TL

2023/12

2024/09

2025/09

2024/12

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) -430.911  195.569.609 1 59.924.443 154.956.595 ! 290.601.761
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -4.739 -1.626.571 i -1.164.377 -7.806.021 i -8.268.215
D6énem Vergi Gideri/Geliri -3.884 -290.658 ! 0 -934.994 ! -1.225.652
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -855 -1.335.913 ! -1.164.377 -6.871.027 ! -7.042.563
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarar) -435.650 193.943.038 i 58.760.066 147.150.574 i 282.333.546
Donem Kari (Zarari) -435.650 193.943.038 i 58.760.066 147.150.574 i 282.333.546
i i
Amortisman 0 2.180.159 ; 1.085.550 10.630.108 1 11.724.717
FAVOK 94.547 205.682.101 62.757.655 180.278.403 ; 323.202.849
Yillik Degisim 217444,8% 187,3%
Gelire Orani 0,3% 40,5% 27,8% 26,4% 33,4%

2.4. Protect Grup Bilango- TFRS

Protect Grup’un TFRS'ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini igeren bilangosu asagida yer almakta olup TL'nin
30.09.2025 tarihindeki satin alma gticline gore gosterilmistir.

Protect Grup Bilango, TMS/TFRS, TL

2023/12

2024/12

Donen Varliklar 11.388.836 350.670.899 706.619.101
Nakit ve Nakit Benzerleri 0 187.865 2.550.094
Ticari Alacaklar 0 108.618.524 78.644.082
Diger Alacaklar 11.233.847 231.458.309 605.474.004

- fliskili Taraflardan Diger Alacaklar 11.233.847 231.458.309 -
Diger Taraflar - - 605.474.004
Stoklar 149.116 4.713.644 17.525.600
Pesin Odenmis Giderler 0 5.612.179 132.648
Diger Donen Varliklar 5.873 80.378 2.292.673

Duran Varliklar - 125.639.139 296.393.334
Maddi Olmayan Duran Varlklar 0 125.639.139 296.393.334

TOPLAM VARLIKLAR 11.388.836 476.310.038 1.003.012.435

Kisa Vadeli Yakumliilikler 6.845.598 266.402.806 639.242.084
Diger Finansal Yiikiimliliikler 0 30.893 6.589
Kredi Karti Borglari - 30.893 6.589
Ticari Borglar 6.841.714 259.589.093 139.525.865
Cahisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0 105.917 92.408
Diger Borglar 0 0 355.593.810
Ertelenmis Gelirler 0 6.385.290 143.820.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 3.884 291.613 203.412

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 855 1.424.762 8.065.471
Uzun Vadeli Karsiliklar 0 88.257 104.957

- Calisanlara Saglanan Fay. ilis. UV Karsiliklar - 88.257 104.957
Ertelenmis Vergi Yiikiimluliigii 855 1.336.505 7.960.514

OZKAYNAKLAR 4.542.383 208.482.470 355.704.880
Odenmis Sermaye 2.500.000 10.000.000 10.000.000
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari 2.478.033 4.975.082 4.975.082
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmig

Diger Kapsaml Gelirler (Giderler) 0 0 71.836
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 0 5.532.313
Girisim Sermayesi Fonu 0 0 5.532.313
Gegmis Yillar Karlari 1] -435.650 187.975.075
Net Donem Kari -435.650 193.943.038 147.150.574

TOPLAM KAYNAKLAR 11.388.836 476.310.038 1.003.012.435
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
glvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini_degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin _ortaya cikmasi _halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir _sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin s6zlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disiindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimu daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goriislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket’in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatinmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boltimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin ge¢misi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, isbu raporun 2 numarali bashg altinda yer alan finansal veriler,
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere
ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir siipheye ulagiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢cin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlk bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek dnemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayimistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilimasi

durumunda farkli degerlere ulasilabilir.
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e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak tizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir. Bazi sirketler icin bilangolarinda yer alan hesaplarin kayith degeri rayig
degerine yakinsa en giincel 6zkaynak tutari maliyet yaklasimina esas olustururken diger birgok sirket icin bilango
hesaplarinin rayi¢ degerinin tekrar hesaplandigi Diizeltilmis Net Aktif Deger kullaniimaktadir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtink
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlari olan bu
yontemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katiimcinin goziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri igin yarattigi gelir izerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhgin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte dngoriilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinkti degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicd,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestiriimektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu ydntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iNA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan

temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.
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indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akiglarinin “net bugilinkli deger” yontemiyle bugiine indirgenmesidir. Net bugiinki deger yontemi,
gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugilinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:

(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklari katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari agagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM
re = Ozsermaye Maliyeti
rd = Borglanma Maliyeti
E = Ozsermaye Degeri
D = Finansal Borg Degeri
t = Kurumlar Vergisi Orani
E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:
re = rf + b x (rm-rf)
rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi
rm - rf=Piyasa Risk Primi
b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi
ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yuksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinki degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu ile bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz bliylime orani) biylyecegi
varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buginkl deger formuli kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger
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Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gdérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin segiminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu gercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz oniinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e  Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,

e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,

e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,

e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,

Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin
ortalama veya medyanlari ve / veya sektdre 6zgu gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren karsilastirilabilir
halka acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Grin veya hizmetleri
tretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gergeklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligu dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamig islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi {i¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.
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Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngoérdigiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme icerisinde tam olarak yer almadigi igin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina bélinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yukimliltkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktmlulikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdéren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yéntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda:

Papilon Savunma’nin deger tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari,
Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri ve Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi dikkate alinmistir.

Protect Grup’un deger tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve
Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi dikkate alinmistir.
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4. Papilon Savunma Degerlemesi

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Papilon Savunma’nin degerlemesi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 3
degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklagsimi) dikkate alinmistir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin
seciminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

isbu uzman kurulus raporunda Papilon Savunma’nin piyasa degeri Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari,
Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri ve Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi yontemleriyle tespit edilmistir. Sirket’in
hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya gikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile
marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki
konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi,
faaliyetlerinin slrekli oldugunun dustnilmesi, gayrimenkul yatinm ortakhigl veya yatirrm holdingler gibi
faaliyetlerini kendi Gzerinden degil istirak ve/veya gayrimenkulleri Gzerinden gergeklestiren sirket olmadigi gibi
gerekgelerden otlru maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

iINA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis,
sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan gorismeler ve geg¢mis dénemdeki
gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, briit kar, faaliyet giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme
sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gergege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin
sureklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yonetimi ile yapilan goérismeler ve geg¢mis gerceklesmis veriler dikkate
alinarak ticari alacak-stok-ticari bor¢ ve alinan avans giin sireleri Gzerinden tahminler ve hesaplamalar
yapilmistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmigtir.

1. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Papilon Savunma’nin faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek olmasi
goz oOninde bulundurularak Sirket'in deger hesabinda Gelir Yaklagimi kullanilabilecegi dusinilmis ve
indirgenmis nakit akimlari (INA) metodu lizerinden degerleme yapilmistir.

2. Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

Papilon Savunma’nin halka agik olmasi paylarinin Borsa istanbul’da islem gdérmesi gz 6niinde bulundurularak
degerleme tarihi olan 30.09.2025 itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik
ortalama giinliik agirlikh ortalama fiyatlari incelenerek Papilon Savunma’nin degeri tespit edilmeye galisiimistir.

3. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Papilon Savunma’nin 30.09.2025 tarihli TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri tizerinden 30 Eylul 2025 tarihli
BiST’te islem gdren ve Papilon Savunma ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme carpanlariyla ve genel
yatinmci fiyatlamasini gdsterebilmek adina BiST Hizmet Endeksi’nde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla
degerleme yapilmistir.
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4.1. Papilon Savunma indirgenmis Nakit Akimlari Degerlemesi

4.1.1. Genel Varsayimlar

a)

b)
<)

d)

e)

Papilon Savunma’nin piyasa degeri, oniimiizdeki donemde faaliyetlerden iretilecek nakitlerin
“Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” (INA) ile degerleme tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir.
Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu i¢in degerleme TL tizerinden yapilmistir.

Degerleme ¢alismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 01.10.2025 ve 2031 yil sonu ile sinirh tutulmus,
2031 yihindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve ug deger bliylimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug deger blyime varsayimiyla ug
deger hesabi yapiimistir.

Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon doneminde gergeklestirecegine
inandig finansal ve operasyonel veriler, gelecege doéniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapilmistir.

Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve ¢esitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

Aksi belirtiimedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimigtir.
Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farkllik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimlaliglimaz bulunmamaktadir.

Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.
Bu degerleme ¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

Ugiincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan ve www.kap.org.tr adresinde yayinlanan TFRS bazli mali
veriler ve projeksiyonlar Gzerinden yapilmis olup VUK rakamlariyla farkhlk arz edebilir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’'nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye bagh olmasi sebebiyle gelecege ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yoénetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecede déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona
baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.



http://www.kap.org.tr/
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4.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden tretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagl, 2029-2032 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan uilkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukga eskiye giden ve halka agik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayill %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta hesabi yapilmistir.

Kaldiragl Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Bor¢lanma Orani / Ozsermaye Orani)
formiline gore 0,60 X (1 + (1 —0,25) X 0,03 = 0,61 hesaplanmaktadir.

Papilon Savunma 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin disinda ilave risk primi sermaye maliyeti hesabinda
dikkate alinmamistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2025 yili icin %45,26 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen diisis neticesinde azalmakta olup ug¢ deger indirgemesinde %18,36 hesaplanmistir.

Sirket’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagi 6ngoéristiyle hesaplama yapilmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Papilon AOSM, TL 2025 T 2026 T 2027T 2028 T 2029T 2030T 2031 T 2032T Ug Deger
Ortalama Enflasyon 34,91% 26,14%  18,56% 13,03% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz 6,98% 5,23% 3,71% 2,61% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 41,90% 31,36%  22,27% 15,63% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ozkaynak Maliyeti 45,26% 34,73% 25,63% 18,99% 18,36% 18,36% 18,36% 18,36%
Kaldirag Orani (Borg/(bor¢+Ozkaynak) 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81% 2,81%
Borg¢lanma Maliyeti 48,18% 36,07% 25,61% 17,98% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 36,14% 27,05% 19,21% 13,48% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti 45,00% 34,51% 25,45% 18,84% 18,21% 18,21% 18,21% 18,21%
Dénem Ortasi indirgeme Faktorii 1,05 1,16 1,12 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
D6nem Sonu indirgeme Faktori 1,10 1,35 1,25 1,19 1,18 1,18 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,05 1,27 1,65 2,02 2,39 2,83 3,34 3,95 4,2970
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4.1.3. Net Borg

30.09.2025 itibariyla Papilon Savunma’nin TFRS bazli bilangosundan 251,76 milyon TL net nakit hesaplanmis olup
detaylari asagidaki tablodadir.

Papilon Savunma Net Borg (Nakit), TL 2025/09

Nakit ve Nakit Benzerleri 113,39
Finansal Yatirimlar 105,44
Diger Alacaklar 0,03
Tirev Araglar 62,23
Diger Dénen Varliklar 10,07
Diger Alacaklar 0,00
Kisa Vadeli Borglanmalar 35,19
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0,00
Diger Borglar 1,28
Doénem Kari Vergi YukimlGlugu 0,00
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,94
Net borg (Nakit), TL -251,76

4.1.4. Ciro & Maliyet & Giderler

Papilon Savunma’nin gelecege doniik projeksiyonlari olusturulurken gecmis yil gerceklesmeleriyle beraber Sirket
Yonetimi’nin 6ngérmis oldugu stratejik plan da dikkate alinmistir. 2025 yili gelir/gider kalemleri Sirket
Yonetimi’nin bitgesi baz alinarak projeksiyonlarda dikkate alinmistir.

Papilon Savunma’nin temel anlamda hasilatini olusturan 2 kalem bulunmaktadir. 1- Uriin ve Yazilim 2- Bakim ve
Onarim

Uriin ve Yazihm: Bu segmentte gelir éngoriileri gegmis dénemdeki gerceklesmelerle beraber Sirket’in almis
oldugu ve almayi planladigi yeni is s6zlesmelerindeki hedef bilyikliklere gore tahmin edilmistir. 2025 yilinin ilk
9 ayinda 96,6 milyon TL olan Urlin ve yazilim gelirinin 2025 yilinin tamaminda 302,7 milyon TL olmasi beklenirken
2026 yilinda %230 artisla 1,0 milyar TL'ye ulasmasi, 2027’de %37 bliyimeyle 1,4 milyar TL olmasi beklenirken
2028-2029-2030 yillarinda biyimelerin %21,5 - %15,0 - %10,0 olmasi 6ngorilmektedir.

Bu gelir segmentinin en yuksek maliyet kalemi ilk madde ve malzeme gideri olurken gelire oraninin %35
seviyesinde oldugu ifade edilmistir. Lisans giderlerinin gelire oraninin %10, seyahat giderlerinin %0,25,
danismanlik giderlerinin %2,0 olacagi ongorilirken ve diger maliyet kalemlerinin beklenen enflasyon kadar
artacagl varsayilmistir. Boylelikle amortisman harig¢ Griin ve yazilim segmentinin briit kar marjinin %47-%52
bandinda seyredecegi dngoriilmektedir.

Bakim ve onarim: Bu segmentteki gelir Girlin ve yazilim segmentine nazaran daha kigiik montanlarda seyretmis
olup 2025 yilinin ilk 9 ayinda 4,6 milyon TL kaydedilmistir. 2025 yilinin tamaminda 16,2 milyon TL olmasi
beklenirken 2026 yilinda %49 biiyimeyle 24,2 milyon TL olmasi beklenmektedir. Sonraki donemlerde trlin ve
yazilim gelirlerindeki artisin etkisiyle bu segmentteki gelir biylimelerinin de artacagi 6ngorilmektedir.

Bakim ve onarim segmentinin en ylksek maliyet kalemi Grin ve yazilm segmentinde oldugu gibi ilk madde ve
malzeme olup gelire oraninin %50 seviyesinde olacagi ifade edilmistir. Lisans giderlerinin gelire oraninin %5,
seyahat giderlerinin %1, danismanhk giderlerinin %1,0 ve diger maliyet kalemlerinin %1,0 olacagi
beklenmektedir. Boylelikle amortisman harig bakim ve onarim segmentinin brit kar marjinin %40-%43 bandinda
seyredecegi 6ngorilmektedir.

Toplam gelirin 2025 yilinda 319 milyon TL olmasi beklenirken 2026’da %338 atisla 1,0 milyar TL, 2027'de %42
artisla %1,5 milyar TL olmasi beklenirken sonraki yillarda gelir artisinin %10-22 bandina oturmasi beklenmektedir.
Amortisman harig brit kar marjinin %41-%43 seviyesinde olmasi 6ngorilmektedir.

Faaliyet giderlerinde sabit oldugu distnilen giderler beklenen enflasyonla artirilirken gelire endeksli giderler ciro
payi lizerinden hesaplanarak projeksiyonda dikkate alinmistir.
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Papil Projeksiyon, TL 2022 2023 2024 2024/09 2025/09 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T;
Uriin Cirosu (TL) 41.866.040  64.273.587 202.836.765| 74.707.990  97.625.774 302.669.365 999.881.667 1.370.192.251 1.664.578.009 1.914.264.711 2.105.691.182
Yillik Artis Orani 53,5% 215,6% 30,7% 49,2% 230,4% 37,0% 21,5% 15,0% 10,0%
Amortisman Hari¢ SMM 28.341.957  26.804.793 110.661.667| 40.926.633  34.641.278| 161.994.046 484.820.685 662.997.975 804.946.777 925.522.890 1.018.348.606

g SMM Personel Gideri 3.712.814 1.846.597 3.319.360 4.495.853 4.400.484 5.852.644 7.514.795 9.461.126 11.192.512 12.770.657 14.213.741
‘E SMM i1k Madde Malzeme Gideri 13.679.936 19.686.871  90.089.043|  30.367.947 15.588.027 118.109.823 349.958.583 479.567.288 582.602.303 669.992.649 736.991.914
¢ SMM Lisans Yazilim Gideri 0 0 0] 0 9.888.124|  30.266.937  99.988.167 137.019.225 166.457.801 191.426.471 210.569.118
§ SMMsSeyahatGideri 0 0 0] 1.853.469 1.869.386 2.869.386 2.499.704 3.425.481 4.161.445 4.785.662 5.264.228
5 SMM Danismanlik Gideri 9.012.566 2.667.134 11.751.881 1.395.104 108.806 1.108.806 19.997.633 27.403.845  33.291.560  38.285.294  42.113.824
SMM Diger 1.936.641 2.604.191 5.501.383 2.814.260 2.786.451 3.786.451 4.861.803 6.121.010 7.241.155 8.262.158 9.195.782
Amortisman Harig Briit Kar 13.524.083  37.468.794  92.175.098| 33.781.357  62.984.496/ 140.675.319 515.060.982 707.194.276 859.631.233 988.741.821 1.087.342.576
Briit Kar Marji 32,3% 58,3% 45,4% 45,2% 64,5% 46,5% 51,5% 51,6% 51,6% 51,7% 51,6%
Uriin Cirosu (TL) 31.398.398  42.748.979  31.239.572| 28.467.674 4.559.340,  16.226.941  24.213.549  79.990.533 109.615.380 133.166.241 153.141.177
Yillik Artis Orani 36,2% -26,9% -84,0% -48,1% 49,2% 230,4% 37,0% 21,5% 15,0%
@ Amortisman Hari¢ SMM 21.254.825 17.828.126 17.043.375 15.595.200 1.617.823 9.368.547 14.439.675  46.892.842  64.166.448  77.909.070  89.570.543
E Yillik Artig Orani -45,0% 54,1% 224,7% 36,8% 21,4% 15,0%
g SMM Personel Gideri 2.784.395 1.228.189 511.226| 1.713.157 205.512! 308.268 395.816 498.332 589.527 672.651 748.660
E SMM ilk Madde Malzeme Gideri 10.259.159 13.093.927 13.874.916 11.571.785 727.995 8.113.471 12.106.775 39.995.267  54.807.690  66.583.120  76.570.588
: SMM Lisans Yazilim Gideri 0 0 [ 0 461.797 614.190 1.210.677 3.999.527 5.480.769 6.658.312 7.657.059
> SMM Seyahat Gideri 0 0 [ 706.269 87.304 152.782 242.135 799.905 1.096.154 1.331.662 1.531.412
E SMM Danismanlik Gideri 6.758.902 1.773.937 1.809.947| 531.608 5.082 6.759 242.135 799.905 1.096.154 1.331.662 1.531.412
a SMM Diger 1.452.369 1.732.073 847.286| 1.072.381 130.133 173.077 242.135 799.905 1.096.154 1.331.662 1.531.412
Amortisman Harig Briit Kar 10.143.573  24.920.853  14.196.197 12.872.474 2.941.517 6.858.395 9.773.875  33.097.692  45.448.932  55.257.170  63.570.634
Briit Kar Marji 32,3% 58,3% 45,4% 45,2% 64,5% 42,3% 40,4% 41,4% 41,5% 41,5% 41,5%
Net Ciro 73.264.438  107.022.566 234.076.337| 103.175.664 102.185.114 318.896.306 1.024.095.216 1.450.182.785 1.774.193.390 2.047.430.952 2.258.832.359
Yillik Artis Orani 46,1% 219,5% -1,0% 36,2% 337,5% 41,6% 22,3% 15,4% 10,3%
Toplam SMM (Amortisman Harig) 49.596.782  44.632.919 127.705.042 56.521.833 36.259.101 | 171.362.592 499.260.360 709.890.817 869.113.225 1.003.431.961 1.107.919.149
SMM'ye atilan toplam amortisman 6.125.560 10.894.910  26.198.432 17.332.766 15.966.327 | 21.108.811 27.103.713 34.123.574  40.368.189 4.606.013  51.264.895
Toplam SMM 55.722.342  55.527.829 153.903.474| 73.854.599  52.225.428| 192.471.403 526.364.073 744.014.391 909.481.414 1.008.037.974 1.159.184.044
Toplam Briit Kar 17.542.096  51.494.737  80.172.863| 29.321.065  49.959.686, 126.424.903 497.731.143 706.168.394 864.711.976 1.039.392.978 1.099.648.315
Briit Kar Marji 23,9% 48,1% 34,3% 28,4% 48,9% 39,6% 48,6% 48,7% 48,7% 50,8% 48,7%
Toplam Gen. Yon. Gid. (Amortisman Harig) 20.837.915  27.085.962  26.591.993| 24.116.494  30.349.436 40.364.750  51.683.577  65.388.041  77.982.299  90.045.028 101.945.812
= Yilik Artis Orami 30,0% 27,6% 25,8% 51,8% 94,4% 62,0% 19,3% 15,5% 13,2%
§ Personel Giderleri 16.437.223  20.785.190 18.675.897 18.098.100  23.459.869 31.201.626  40.062.887  50.439.175  59.669.544  68.082.950  75.776.324
Y Danismanlik Giderleri 1.604.450 2.926.559 3.037.853 2.918.779 2.542.166 3.381.081 4.006.289 5.043.918 5.966.954 6.808.295 7.577.632
% Temsil ve Agirlama Giderleri 176.337 738.618 238.190
§ Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 486.251 576.623 1.563.314|
< Seyahatve Konaklama Giderleri 104.597 196.044 404.150| 601.165 662.272 880.822 1.321.233 1.981.849 2.972.773 4.459.160 6.688.740
g Vergi, resim ve harg giderleri 1.213.015 108.614 670.710
Diger 816.042 1.754.314 2.001.879 2.498.450 3.685.129 4.901.222 6.293.168 7.923.099 9.373.026 10.694.623 11.903.115
Genel Yonetim Gideri Amortismani 5.702.482 7.189.098 447.076 1.988.872 2.010.175 2.068.436 2.655.872 3.343.743 3.955.648 4.513.395 5.023.408
Toplam Paz. Gid. (Amortisman Harig) 12.813.482  17.874.439  21.328.660 | 19.807.226 6.437.420 8.879.155  12.871.717 18.667.178  26.940.249  38.989.558  56.736.745
Yillik Artis Orani 39,5% 19,3% -67,5% -58,4% -39,7% 110,2% 44,3% 44,7% 45,5%
‘5 Personel Giderleri 5.897.889 7.100.331 5.975.721 5.472.748 141.114 187.682 240.983 303.398 358.920 409.527 455.804
7’3 Seyahat ve Konaklama Giderleri 4.038.750 5.673.506 10.761.085 6.995.695 2.068.527 3.068.527 4.602.791 6.904.186 10.356.279 15.534.418  23.301.627
© Vergi, resim ve harg giderleri 287.737 2.904.235 0 0 0
c_Eu Danismanlik Giderleri 1.163.988 1.067.794 229.931] 702.914 2.812.869 3.741.116 5.611.674 8.417.510  12.626.266 18.939.399  28.409.098
E Disandan Saglanan Fayda ve Hizmetler 758.982 316.915 1.363.779 0
& Diger 666.136 811.658 2.998.144 3.677.927 1.414.910 1.881.830 2.416.270 3.042.084 3.598.785 4.106.214 4.570.216
Bakim Onarim Gideri 2.957.942
Pazarlama Gideri Amortismani 0 0 0] 689.827 83.785 842.935 1.082.329 1.362.652 1.612.017 1.839.311 2.047.153

4.1.5. isletme Sermayesi & Yatirimlar

isletme sermayesi giin sireleri igin 2022-2023-2024-2025/09 dénemlerinin verileri incelenmis ve alacak-stok-
ticari borg ve alinan avans vadeleri belirlenmistir. Ongériilen giin siireleri baz alinarak projeksiyon déneminde
kullaniimigtir.

Yatirim harcamalari projekte edilirken 2022-2023-2024-2025/06 dénemlerinde yapilan yatirimlar incelenmis ve
2025’ten itibaren ortalama enflasyon kadar yillik artacagi varsayilmistir. Yapilan yatirimlarin 5 yilda amortisman
sekilde giderlesecegi varsayiimistir.
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4.1.6. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ekim 2025 tarihinden itibaren iretiimesi planlanan FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil igin gerekecek ilave isletme sermayesi disllerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider
parametreleri %5 artirilarak 2032 yili icin u¢ degerde kullanilacak olan nakit akimlari tahmin edilmis ve %5 ug
deger bliyime orani varsayimiyla u¢ deger hesabinda dikkate alinmis ve devam eden deger hesaplanmigtir.

Serbest nakit akimlari her yil i¢in enflasyona endeksli AOSM ile 30.09.2025 tarihine indirgenmis ve net borg nakit
oncesi firma degeri 2.015.145.151 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri'ne 251.763.983 TL net nakit eklenerek
Sirketin 30 Eyliil 2025 tarihindeki piyasa degeri 2.266.909.134 TL tespit edilmistir.

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 855.709.645
Devam Eden Deger Biyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 1.159.435.506
Firma Degeri 2.015.145.151
Net Borg (Nakit) -251.763.983
Piyasa Degeri 2.266.909.134

indirgenmis nakit akimlari tablosu asagidadir.

Papilon indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2022 2023 2024 9A24 9A25 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030T 2031T 2032T UgDeger
Yilsonu Enflasyon 64,3%  64,8% 44,4% 31,2% 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 72,3%  53,9% 58,5% 34,9% 26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satiglar 132,7 134,2 293,6 103,2 102,2 318,9 1.024,1 1.450,2 17742 2.047,4 22588 24794 2.603,3
Yillik Degisim 1,2% 118,7% -1,0% 8,6% 221,1% 41,6% 22,3% 15,4% 10,3% 9,8% 5,0%
Satislarin Maliyeti, Amor. Harig¢ 79,5 47,0 159,6 56,5 36,3 171,4 499,3 709,9 869,1 1.003,4 1.107,9 1.216,1 1.276,9
Yillik Degisim -40,9% 239,9% -35,8% 7,4% 191,3% 42,2% 22,4% 15,5% 10,4% 9,8% 5,0%
Briit Kar 53,2 87,3 1340 46,7 65,9 147,5 524,8 740,3 9051 1.044,0 1.150,9 1.263,3 1.326,4
Yillik Degisim 64,1% 53,5% -24,5% 10,1% 255,7% 41,1% 22,3% 15,3% 10,2% 9,8% 5,0%
Briit Kar Marji 40,1% 65,0% 45,6%  452% 64,5% 46,3% 51,2% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0%
Faaliyet Giderleri, Amor. Harig 71,3 65,4 60,7 43,9 36,8 49,2 64,6 84,1 104,9 129,0 158,7 174,2 182,9
Yillik Degisim -8,2% -7,3% -16,2% -18,8% 31,1% 30,2% 24,8% 23,0% 23,0% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 53,7%  48,7% 20,7% 42,6% 36,0% 15,4% 6,3% 5,8% 5,9% 6,3% 7,0% 7,0% 7,0%
FAVOK -18,1 21,9 73,3 2,7 29,1 98,3 460,3 656,2 800,2 915,0 992,2 1.089,1 1.143,6
Yillik Degisim A.D. 235,4% 967,3% 34,1% 368,3% 42,6% 21,9% 14,3% 8,4% 9,8% 5,0%
FAVOK Marji -13,6% 16,3% 25,0% 2,6% 28,5% 30,8% 44,9% 45,3% 45,1% 44,7% 43,9% 43,9% 43,9%
Amortisman 214 22,7 33,4 20,0 18,1 24,1 33,1 54,9 79,6 107,0 122,5 137,1 149,9
FVOK -18,1 21,9 73,3 2,7 29,1 98,3 460,3 656,2 800,2 915,0 992,2 1.089,1 1.143,6
Yillik Degisim A.D. 235,4% 967,3% A.D. 368,3% 42,6% 21,9% 14,3% 8,4% 9,8% 5,0%
FVOK Marji -13,6%  16,3% 25,0% 2,6% 28,5% 30,8% 44,9% 45,3% 45,1% 44,7% 43,9% 43,9% 43,9%
Vergi (-) 0,0 10,9 24,6 115,1 164,1 200,0 228,7 248,1 272,3 285,9
Ticari Alacak 46,0 15,6 167,6 19,6 93,8 252,5 357,6 437,5 504,8
Stok + Pesin Odenmis Gid. 79,1 115,0 37,3 69,9 134,4 278,0 391,5 480,3 558,5
Ticari Borg 6,3 1,3 13,4 0,9 6,8 17,4 24,6 30,1 35,0
Alinan Avanslar 6,0 9,7 3,8 4,2 12,9 39,3 55,6 68,1 78,5
isletme Sermayesi 112,8 119,5 187,8 84,4 208,5 473,8 668,9 819,6 949,8 1.047,8 1.150,1 1.207,6
isletme Sermayesi/Gelir 85,0% 89,1% 64,0% 41,3% 65,4% 46,3% 46,1% 46,2% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4%
NIS Degisimi 6,7 68,2 -103,4 20,7 265,3 195,1 150,7 130,1 98,1 102,3 57,5
Ticari Alacak Giin Siiresi 126,5 42,3 208,4 52,4 107,4 90,0 90,0 90,0 90,0
Stok + POG Giin Siiresi 191,6 373,7 61,9 262,1 222,3 180,0 180,0 180,0 180,0
Ticari Borg Glin Siresi 15,2 4.4 22,2 3,4 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
Alinan Avanslar Giin Siresi 16,5 26,4 4,7 11,3 14,7 14,0 14,0 14,0 14,0
Yatinmlar 28,2 61,7 60,3 0,0 54,8 73,1 92,2 109,3  123,5 1370 1504 1651  173,4
Yatinmlar/Ciro 21,3%  45,9% 20,5% 0,0% 53,6% 22,9% 9,0% 7,5% 7,0% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Serbest Nakit Akimi -46,5 -55,2 66,8 -20,1 -12,3 187,8 325,9 419,1 495,7 549,4 626,8 4.982,1
AOSM 45,00% 34,51%  2545% 18,84% 1821% 1821% 1821% 1821% 1821%
indirgenmis Nakit Akimlari -83,0 -9,7 113,6 161,4 175,1 175,3 164,3 158,6 1.159,4
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4.2. Papilon Savunma Benzer Sirket Carpan Degerlemesi

Borsa istanbul’da islem géren Papilon Savunma ile benzer faaliyet gésteren yazilim ve bilisim sirketlerinin 30 Eylil
2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang, 10x’dan kiigiik FD/Ciro ve
PD/DD ¢arpanlarinin medyanlariyla Papilon Savunma igin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullaniimasinin
sebebi ug degerler olarak kabul edilen asiri yiiksek ve asiri diislik degerleri elimine etmesidir.

Papilon Yilliklandirilmis Mali Veriler, TFRS, TL 30.09.2025

Ciro 292.610.435
FAVOK 99.723.445
Net Kar -12.596.466
Net Borg (Nakit) -251.763.983
Ozkaynak 511.754.422

Papilon Savunma’nin 30.09.2025 itibariyle son 12 aylik kaydirilmis FAVOK rakami 99,7 milyon TL olup ¢arpan
analizinde bu FAVOK baz alinmistir. Sektérdeki sirketlerin segilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 11,60x olup
Papilon Savunma igin FD/FAVOK carpanindan 1.508.140.983 TL deger tespit edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik ylksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢arpanindan deger hesaplanmamistir. Papilon Savunma’nin son 12 aylk kaydiriimig
net karinin negatif olmasi da F/K ¢arpanindan deger hesaplanamamasinin bir baska nedenidir.

FD/Ciro ve PD/DD carpanlarinin 10x’dan kiicik olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 960.280.967 ve
1.246.989.640 TL deger hesaplanmistir.

FD/FAVOK, FD/Ciro ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %33,3’er agirlik verilmis ve béylelikle benzer
sirket ¢arpan analizinden Papilon Savunma igin 1.238.470.530 TL deger tespit edilmistir.

Papilon Benzer Sirketler Carpanlari, TL 30.09.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 19,85 AD: 0,56 1,44
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 6,54 9,74 2,35 1,17
ARENA Arena Bilgisayar 7,69 Al 0,19 1,22
ATATP ATP Yazilm 4,84 9,48 3,45 4,00
AZTEK Aztek Teknoloji 10,18 EE&00 1,00 2,45
BINBN Bin Ulagim Teknolojileri A A 2510 7,83
DESPC Despec Bilgisayar 1,24 105,57 0,07 3,48
DGATE Datagate Bilgisayar 255 AD: 0,11 8,92
EDATA E-Data Teknoloji 24,79 A 1,03 2,18
ESCOM Escort Teknoloji 5,97 ABs 5,76 1,02
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 12,41 16,59 4,35 1,52
FORTE Forte Bilgi iletisim 22,74 242 3,23 2,35
HTTBT Hitit Bilgisayar 21,07 2001 9,25 5,23
INDES indeks Bilgisayar 222 20,04 0,09 0,99
INGRM Ingram Bilisim 27,30 Abe 0,59 5,42
KAREL Karel Elektronik 29,16 Abe 1,00 5,71
KFEIN Kafein Yazilm 9,74 12,93 0,72 1,62
KRONT Kron Teknoloji 23,93 1282 7,98 4,77
LINK Link Bilgisayar 15,94 18,42 4,39 5,33
LOGO Logo Yazilim 9,73 12,69 3,52 4,66
MANAS Manas Enerji Yonetimi 46-05 Al 3,97 1,51
MIATK Mia Teknoloji 29,38 27,20 9,94 3,92
MOBTL Mobiltel iletisim 12,95 25,77 0,75 0,93
MTRKS Matriks Finansal Teknolojiler 9,64 15,73 2,44 3,08
NETAS Netas Telekom. 3163 Abs 0,68 0,00
OBASE Obase Bilgisayar 9,77 10443 2,60 2,43
ODINE Odine Teknoloji 4552 4558 9,88 7,97
PAPIL Papilon Savunma 38,54 Al 1402 6,74
PATEK Pasifik Teknoloji AD: 19,57 7,73 8,85
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Papilon Benzer Sirketler Carpanlari, TL 30.09.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
Penta Teknoloji Urtnleri

PENTA Dagitim 5,78 3168 0,22 1,54
PKART Plastikkart 24,09 A 1,45 4,30
REEDR Reeder Teknoloji AD: AD: 7,01 1,30
SMART Smartiks Yazilim 6,98 AD: 4,59 1,74
VBTYZ VBT Yazilim 12,60 A 2,40 2,28
Medyan 12,60 20,04 2,52 2,44
Ortalama 17,18 58,88 4,53 3,47
Secilmis Medyan 12,60 16,59 2,42 2,44
Biiyiik Esit 5 5 0 0
Kiigiik Esit 30 30 10 10
Carpan Degeri 1.508.140.983 A.D. | 960.280.967 | 1.246.989.640
Agirhk 33,3% 0,0% 33,3% 33,3%
Ortalama Garpan

Degeri 1.238.470.530

4.3. Papilon Savunma Hizmet Endeksi Carpan Degerlemesi

Papilon Savunma ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme cgarpanlariyla 6nceki maddede deger
hesaplanmis olmasina ragmen genel yatinmci fiyatlamasini da nihai degerde gésterebilmek adina BiST Hizmet
Endeksi’nde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla da degerleme yapilmistir. Borsa istanbul Hizmet
Endeksi’nde yer alan 129 sirketin 30 Eyliil 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK
ve Fiyat/Kazang, 10x’dan ki¢lik FD/Ciro ve PD/DD ¢arpanlarinin medyanlariyla Papilon Savunma igin piyasa degeri
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asiri yiksek ve asiri diisik
degerleri elimine etmesidir.

BIST Hizmet Endeksi’ndeki sirketlerin secilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 9,13x olup Papilon Savunma igin
FD/FAVOK carpanindan 1.162.676.800 TL deger tespit edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yiiksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢arpanindan deger hesaplanmamistir. Papilon Savunma’nin son 12 aylik kaydiriimis
net karinin negatif olmasi da F/K ¢arpanindan deger hesaplanamamasinin bir bagka nedenidir.

FD/Ciro ve PD/DD carpanlarinin 10x’dan kigik olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 814.296.016 ve
821.956.336 TL deger hesaplanmistir.

FD/FAVOK, FD/Ciro ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %33,3’er agirlik verilmis ve béylelikle benzer
sirket carpan analizinden Papilon Savunma icin 932.976.384 TL deger tespit edilmistir.

Hizmet Endeksi Sirketleri Carpanlar, TL 30.09.2025

FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
Medyan 10,94 20,87 2,87 1,67
Ortalama 77,31 77,14 14,29 2,92
Secilmis Medyan 9,13 16,82 1,92 1,61 ‘
Biiyiik Esit 5 5 0 0
Kiigiik Esit 30 30 10 10
Carpan Degeri 1.162.676.800 A.D. | 814.296.016 | 821.956.336
Agirhik 33,3% 0,0% 33,3% 33,3%
Ortalama Carpan Degeri 932.976.384
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4.4. Papilon Savunma Borsa Degeri

Papilon Savunma’nin halka agik olmasi ve paylarinin PAPIL koduyla Borsa istanbul’da islem gérmesi g6z éniinde
bulundurularak 30.09.2025 tarihi itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylk ortalama ve 12 aylik
ortalama gilinlik agirlikli ortalama fiyatlariyla Papilon Savunma’nin piyasa degeri tespit edilmeye ¢alisiimistir.
PAPIL pay senedinin 30.09.2025 itibariyla 30.12.2022 tarihinden itibaren glinlik agirlikh ortalama fiyatlari (AOF)
ile 6 aylik hareketli ortalamasi asagidaki tablolarda ve grafiklerde gosterilmektedir. 30 Eylal 2025 PAPIL AOF'si
16,83 TL olup son 1 aylik ortalamasi 18,26 TL, 3 aylik ortalamasi 23,04 TL, 6 aylik ortalamasi 29,09 TL ve 12 aylik
ortalamasi 21,54 TL’dir. 30.09.2025 itibariyla 1 aylk getirisi -%17, 3 aylik getirisi -%47, 6 aylik getirisi -%45 ve 12
aylik getirisi ise +%35 seviyesindedir. Fiyat grafigine bakildiginda 6zellikle 2025’in basindan itibaren sert yiikselis
ve disuslerin yasandigi goriilmektedir. Sirket’in KAP’a bildirdigi 6zel durum agiklamalarina bakildiginda bu
dalgalanmayi gerekgelendirecek 6nemli bir haber olmadigi goriilmekle birlikte yatirnmcilarin PAPIL 6zelinde
sahip oldugu beklentileri fiyata yansittigi varsayimiyla Papilon Savunma’nin borsa degeri 30.09.2025 AOF’siyle
hesaplanan piyasa degerinin %40, 1 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %30, 3 aylik ortalama fiyatla
hesaplanan degerin %10, 6 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %10 ve 12 aylik ortalama fiyatla
hesaplanan degerin %10 agirliklandirilmasiyla 4.039.221.435 TL hesaplanmistir.

Papilon Savunma’nin borsa degeri giincel finansal gelismeler, tiketici gliven endeksi, kredi faizleri, alternatif
getirili enstriimanlar olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden biitiin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu
sebeple kisa vadeli fiyatlamalarda oynaklik yliksek seyredebilmektedir. Bu sebeple sadece 30.09.2025 tarihindeki
piyasa degeri dikkate alinmamus, 1 aylik, 3 aylik, 6 aylk ve 12 aylk ortalama AOF ile hesaplanan piyasa degeri de
belirli agirhklarla borsa degeri hesabinda géz 6niinde bulundurulmustur.

PAPIL Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanig AOF Piyasa Degeri Agirlik
30.09.2025 Kapanis 16,72 16,83 3.470.981.250 40%
1 Aylk Ort. 18,17 18,26 3.767.128.125 30%
3 Aylik Ort. 23,04 23,10 4.764.962.500 10%
6 Aylik Ort. 28,92 29,09 5.998.869.405 10%
12 Aylik Ort. 21,45 21,54 4.443.073.074 10%
Agirliklandinimig Piyasa Degeri 19,58 4.039.221.435 100%

1 Aylk Getiri -17%

3 Aylik Getiri -47%

6 Aylik Getiri -45%

12 Aylik Getiri 35%
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4.5. Papilon Savunma Nihai Deger Takdiri

Papilon Savunma’nin nihai deger takdiri yapilirken INA’dan hesaplanan 2.266.909.134 TL degere %35, Benzer
Sirket Carpan analizinden hesaplanan 1.238.470.530 TL degere %25, Hizmet Endeksi Carpan analizinden
hesaplanan 932.976.384 TL degere %10 ve Borsa Degeri’nden hesaplanan 4.039.221.435 TL degere %30 agirhk
verilerek 2.408.099.898 TL nihai degere ulasiimistir.

iINA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere sirasiyla %30 ve %35 agirliklarin verilmesinin sebebi sirket
faaliyetlerinin surekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki metodun daha uygun bir gosterge
olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla bu iki metot lizerinden
nihai sirket degerine ulasilmaktadir.

Borsa degeri 4.039.221.435 TL ile en yliksek degere isaret etmekle birlikte borsa yatirimcisinin Papilon Savunma
Ozelinde yapmis oldugu fiyatlamanin nihai degerde gosterilmesi adina agirli§i %30 alinmistir.

Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siirecler sonucu ortaya cikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki
verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi, faaliyetlerinin sirekli oldugunun dislinilmesi, gayrimenkul yatinm ortakhg veya
yatinm holdingler gibi faaliyetlerini kendi Uzerinden degil istirak ve/veya gayrimenkulleri Uzerinden
gerceklestiren sirket olmadigi gibi gerekcelerden o6tiari maliyet yaklasimi  degerleme kapsaminda
kullanilmamistir.

Papilon Savunma igin adil ve makul oldugunu diisindiglimiiz nihai deger goérusiimiiz 30 Eylal 2025 itibaryla
2.408.099.898 TL’dir. Kullanilan agirliklandirmalar degistiginde Papilon Savunma’nin piyasa degeri
degisebilecektir. Ozellikle Borsa Degeri’nin diger metotlardan hesaplanan degerin iizerinde yer almasi nedeniyle
agirhklandirmalardaki degisim nihai deger lizerinde yiiksek etkiye sahiptir.

Papilon Nihai Piyasa Degeri, TL 30.09.2025

Metod iNA  Benzer Garpan Hizmet Borsa Degeri
Carpan

Hesaplanan Deger 2.266.909.134  1.238.470.530 932.976.384 4.039.221.435

Agirhk 35,00% 25,00% 10,00% 30,00%

Nihai Deger 2.408.099.898
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5. Protect Grup Degerlemesi

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Protect Grup degerlemesi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme
yaklasimi (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklasimi) dikkate alinmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin se¢ciminde amag
belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.

isbu uzman kurulus raporunda Protect Grup’un piyasa degeri Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Pazar
Yaklagimi: Garpan Analizi yontemleriyle tespit edilmistir. Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siiregler
sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri
tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip
baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi, faaliyetlerinin sirekli oldugunun
disuniulmesi, gayrimenkul yatirim ortakhgi veya yatirim holdingler gibi faaliyetlerini kendi Gizerinden degil istirak
ve/veya gayrimenkulleri Gzerinden gergeklestiren sirket olmadigi gibi gerekgelerden o6tiiri maliyet yaklagimi
degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

iINA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis,
sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan gorismeler ve geg¢mis dénemdeki
gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, briit kar, faaliyet giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme
sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gergege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin
sureklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yonetimi ile yapilan goérismeler ve geg¢mis gerceklesmis veriler dikkate
alinarak ticari alacak-stok-ticari bor¢ ve alinan avans giin sireleri Gzerinden tahminler ve hesaplamalar
yapilmistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmigtir.

1. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Protect Grup’un faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek olmasi goéz
onlinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklagimi kullanilabilecegi distnilmis ve indirgenmis
nakit akimlari (INA) metodu lzerinden degerleme yapilmistir.

2. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Protect Grup’un 30.09.2025 tarihli TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden 30 Eyliil 2025 tarihli BiST'te
islem goren ve Protect Grup ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme carpanlariyla ve genel yatirimci
fiyatlamasini gosterebilmek adina BIST Hizmet Endeksi’nde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla
degerleme yapilmistir.
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5.1. Protect Grup INA Degerlemesi

5.1.1. INA Genel Varsayimlar

a)

b)
<)

d)

Protect Grup’un piyasa degeri, 6nimiizdeki dénemde bu varliklardan retilecek nakitlerin “indirgenmis
Nakit Akimlari Yéntemi” (INA) ile indirgenmesiyle hesaplanmistir.

Sirket’in gelir/maliyet modeli TL oldugu icin degerleme TL tzerinden yapilmistir.

Degerleme ¢alismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 01.10.2025 ve 2031 yil sonu ile sinirh tutulmus,
2031 yilindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve u¢ deger bliyimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug¢ deger blylime varsayimiyla ug
deger hesabi yapilmistir.

Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gergeklestirecegine
inandig finansal ve operasyonel veriler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapilmistir.

Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve ¢esitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

Aksi belirtiimedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimigtir.
Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farkllik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimlaliglimaz bulunmamaktadir.

Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.
Bu degerleme ¢alismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

Ugiincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan TFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar Gzerinden
yapilmis olup VUK rakamlariyla farkhlik arz edebilir.

Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi bagka bir amag
icin kullaniimasi uygun degildir. Belirtilen amag disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’'nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye bagh olmasi sebebiyle gelecege ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecede déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona
baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.
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5.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden tiretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagi, 2029-2032 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan uilkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukga eskiye giden ve halka agik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayill %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta hesabi yapilmistir.
Kaldiragli Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Borglanma Orani / Ozsermaye Orani)

formiline gore 0,60 X (1 + (1 —0,25) X 0 = 0,6 hesaplanmakta olmasina ragmen kaldiragli beta ihtiyaten 1,0x
kabul edilmistir.

Protect Grup 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin disinda risksiz getiri oraninin %5’i kadar ilave risk primi
sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmigtir.

Sirket’in teknokentte faaliyet géstermesi nedeniyle kurumlar vergisi istisnasi bulunmaktadir. Bu sebeple 2028
yilina kadar efektif vergi orani %1 kabul edilmis olup 2029 yilindan itibaren vergi istisnasinin sona erecegi
varsayllarak %25 kurumlar vergisi oraniyla vergi hesaplanmis ve nakit akimlarindan distlmistir. Vergi
istisnasinin 2029 vyilindan sonra da devam etmesi durumunda Protect Grup’un degeri yukari yonli
ayrisabilecektir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2025 yili icin %51,59 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen diisis neticesinde azalmakta olup ug¢ deger indirgemesinde %22,00 hesaplanmistir.

Sirket’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagl ongoérilmesine ragmen fonlamanin
tamamen 6zkaynakla yapilacagi varsayilmis olup AOSM 6zsermaye maliyetine esit hesaplanmaktadir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Protect AOSM, TL 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T UgDeger
Ortalama Enflasyon 3491% 26,14% 18,56% 13,03% 10,94% 9,76% 9,76%  9,76%
Reel Faiz 6,98% 523% 3,71% 2,61% 4,06% 524% 524% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 41,90% 31,36% 22,27% 15,63% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 4,2% 3,1% 2,2% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Ozkaynak Maliyeti 51,59% 40,00% 30,00% 22,69% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
Kaldirag Orani

(Borg/(bor¢+Ozkaynak) 0,00% 0,00% 0,006 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Borglanma Maliyeti 48,18% 36,07% 25,61% 17,98% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 1,00 1,00% 1,00% 1,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti  47,70% 35,71% 25,36% 17,80% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirlikh Ortalama Sermaye

51,59% 40,00% 30,00% 22,69% 22,00% 22,006 22,006 22,00%

Maliyeti

Dénem Ortasi indirgeme Faktorii 1,05 1,18 1,14 1,11 1,10 1,10 1,10 1,10

Do6nem Sonu indirgeme Faktoru 1,11 1,40 1,30 1,23 1,22 1,22 1,22 1,22

Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,05 1,31 1,77 2,24 2,74 3,34 4,07 4,97 5,4891
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5.1.3. Net Borg¢

30.09.2025 itibariyle Protect Grup’un TFRS bazli bilangosunda yer alan diger finansal yukumlulikler, diger borglar
ve diger kisa vadeli ylukumlilikler toplamindan nakit ve benzerleri, diger alacaklar ve diger dénen varlklar
¢ikarilarak 254.512.960 TL net nakit hesaplanmaktadir.

Protect GrupNet Borg (Nakit), TMS/TFRS, TL 2025/09 i

Nakit ve Nakit Benzerleri 2.550.094
Diger Alacaklar 605.474.004
Diger Donen Varliklar 2.292.673
Diger Finansal Yukumlultkler 6.589
Diger Borglar 355.593.810
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 203.412
Net Borg (Net Nakit), TL -254.512.960

5.1.4. Ciro & Maliyet&Giderler

Protect Grup proje ve misteri bazli yazilim ve iriin gelistirmekte, farkh Girlin segmentasyonlariyla satis geliri elde
etmektedir. Misteri 6zelinde gelistirilen projeler icin ve misteri ihtiyaglarina cevap verebilmek adina dusik kar
marijiyla ticari mal satisi da gergeklestirilmektedir. 2025’ten itibaren gelirler gegmis donem gerceklesmeler ve
Sirket Yonetimi’nin bltce ve blylme stratejileri goz 6nliinde bulundurularak tahmin edilmistir. 2025 yihnin ilk 9
ayinda gecen yilin ayni dénemine gére %203 artisla 683,9 milyon TL gelir kaydeden Sirket’in 2025 yilinda 936,4
milyon TL gelir elde edecegi biitcelenmistir. 2026-2030 arasinda beklenen ortalama enflasyonun sirasiyla %34-
%25-%16-%12-%8 lizerinde gelir blylimesi gerceklesecegi ongorilirken 2031 yilinda beklenen enflasyon olan
%9,8’lik gelir bliylimesi varsayilmistir.

Amortisman haric satislarin maliyetinin gelire oraninin 2025 yilinin tamami igin 2025/09 dénemindekine benzer
seviyelerde olacagi varsayilmis olup 2026 yilindan itibaren satislar icindeki yazilim segmentinin payinin artacagi
ongorusliyle bu oranin %72,6’dan kademeli olarak %59,7 seviyesine gerileyecegi varsayllmistir. Her yil icin
hesaplanan amortisman giderleri maliyet hesabinda dikkate alinmistir. Boylelikle 2024 yilinda %40,1 olan briit
kar marjinin 2025 yilinda %25,1 olacagi, sonraki yillarda kademeli artisla %34,6'ya kadar ylikselecegi
ongorulmustir.

Sirket’in faaliyet giderleri genel yonetim giderlerinden olusmakta olup 2025 ilk 9 ayda 0,9 milyon TL
seviyesindedir. Gelirlerdeki bliyiimeyi destekleyebilmek adina 2025 yilinda faaliyet giderlerinin 2,6 milyon TL,
2026 yilinda 7,8 milyon TL olacagi ve sonraki yillarda gelirdeki artis kadar artacagi varsayiimistir.

Boylelikle 2024 yilinda %40,5 olan FAVOK MarjI'nin projeksiyon dénemi boyunca %27,1’den baglayarak 2024
yilindaki marja yakinsayacak sekilde %39,8 seviyesine kadar ylkselecegi hesaplanmaktadir.

Sirket Ar-Ge giderlerini aktiflestirmekte ve yatirim olarak takip etmektedir. 2024 yilinda yapilan yatirim harcamasi
125,6 milyon TL iken 2025’in ilk 9 ayinda 170,8 milyon TL kaydedilmistir. 2025 yilinin tamaminda 227,7 milyon TL
olmasi 6ngoriilen yatirim harcamalarinin 2026 yilinda 125,6 milyon TL olacagi ve sonrasinda gelirlerdeki bliylime
kadar artacagi varsaylimistir.

isletme sermayesi giin siireleri igin 2023-2024-2025/09 dénemlerinin verileri incelenmis ve alacak-stok-ticari
bor¢ ve alinan avans vadeleri belirlenmistir. Ongériillen giin sireleri baz alinarak projeksiyon déneminde
kullaniimigtir.
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Protect Projeksiyon - Satislar

Uriin/ Proje 2023 2024 2024/09 2025/09 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Tfyazek 205.639.806 67.685.844| 133.283.487 177.706.873 327.261.907 516.043.085 711.581.543 919.716.047 1.110.458.679

- Yazilim Geliri 0| 205.639.806 67.685.844 | 133.283.487 177.706.873 327.261.907 516.043.085 711.581.543 919.716.047 1.110.458.679
5 Protect Al: iSG Dijital ikiz ve Anomali Tes 44.430.000 83.819.826 154.361.143 243.404.437 335.634.969 433.806.737 523.775.199
;L_" Yazilim Geliri 0 0 0| 44.430.000 83.819.826 154.361.143 243.404.437 335.634.969 433.806.737 523.775.199
g Uriin, Hizmet ve Proje Satisi 35.472.462( 302.756.849| 158.249.302| 506.185.694 674.914.259 1.021.570.222 1.392.851.866 1.731.715.313 2.065.323.683 2.380.309.214
Ticari Mal Satis Geliri 35.472.462 | 302.756.849| 158.249.302 | 506.185.694 674.914.259 1.021.570.222 1.392.851.866 1.731.715.313 2.065.323.683 2.380.309.214
Toplam Satis Geliri 35.472.462 508.396.655| 225.935.146| 683.899.181 936.440.958 1.503.193.271 2.152.299.389 2.778.931.826 3.418.846.467 4.014.543.093
Toplam Yazilim Geliri 0| 205.639.806 67.685.844 | 177.713.487 261.526.699 481.623.050 759.447.522 1.047.216.513 1.353.522.784 1.634.233.879
Toplam Ticari Mal Satis Geliri 35.472.462 | 302.756.849| 158.249.302 | 506.185.694 674.914.259 1.021.570.222 1.392.851.866 1.731.715.313 2.065.323.683 2.380.309.214

= Toplam Satiglarin Maliyeti 35.344.503( 304.510.686| 163.983.697| 513.380.395 701.450.075 1.095.324.775 1.505.549.575 1.893.421.326 2.286.088.838 2.627.093.087
2| Disardan Saglanilan Danismanlik Giderleri 0 4.882.077 5.092.176 0 10.000.000 18.415.827 29.039.005 40.042.432 51.754.669 62.488.223
:'.I Amortisman 0 2.180.159 1.085.550 | 10.630.108 21.260.216 70.662.280 106.640.759 153.094.214 210.244.673 231.818.523
= Ticari Mal Maliyeti 35.344.503 | 297.448.450| 157.805.971 | 502.750.287 670.189.859 1.006.246.668 1.369.869.811 1.700.284.680 2.024.089.496 2.332.786.341
Toplam Briit Kar 127.959| 203.885.969 61.951.449| 170.518.786 234.990.883 407.868.496 646.749.813 885.510.500 1.132.757.629 1.387.450.006

P Yazilim Briit Kari 0| 198.577.570 61.508.118 | 167.083.379 230.266.483 392.544.943 623.767.757 854.079.867 1.091.523.442 1.339.927.133
E Ticari Mal Briit Kari 127.959 5.308.399 443.331 3.435.407 4.724.400 15.323.553 22.982.056 31.430.633 41.234.187 47.522.873
:3 | Toplam Briit Kar Mariji 0,4% 40,1% 27,4% 24,9% 25,1% 27,1% 30,0% 31,9% 33,1% 34,6%
@ Yazilim Briit Kar Marji 96,6% 90,9% 94,0% 88,0% 81,5% 82,1% 81,6% 80,6% 82,0%
Ticari Mal Briit Kar Marji 0,4% 1,8% 0,3% 0,7% 0,70% 1,5% 1,7% 1,8% 2,0% 2,0%
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5.1.5. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ekim 2025 tarihinden itibaren iretiimesi planlanan FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil igin gerekecek ilave isletme sermayesi disllerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider
parametreleri %5 artirilarak 2032 yili icin u¢ degerde kullanilacak olan nakit akimlari tahmin edilmis ve %5 ug
deger blylime orani varsayimiyla ug deger hesabinda dikkate alinmis ve devam eden deger hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlari her yil icin enflasyona endeksli degisken AOSM ile 30.09.2025 tarihine indirgenmis ve net
nakit oncesi firma degeri 2.971.513.343 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'ne 254.512.960 TL net nakit
eklenerek Sirketin 30 Eyliil 2025 tarihindeki piyasa degeri 3.226.026.303 TL tespit edilmistir.

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 1.764.191.638
Devam Eden Deger Biiyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 1.207.321.705
Firma Degeri 2.971.513.343
Net Borg (Nakit) -254.512.960
Piyasa Degeri 3.226.026.303

indirgenmis nakit akimlari tablosu bir sonraki sayfadadir.
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Protect indirgenmis Nakit Akimlan

Mn TL 2023 2024 9A24 9A25 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030T 2031T 2032T Ug Deger

Yillik Enflasyon 64,8% 44,4% 31,2% 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%

Yillik Ortalama Enflasyon 53,9% 58,5% 34,9% 26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%

Net Satiglar 35,5 508,4 225,9 683,9 936,4 1.503,2 2.152,3 2.778,9 3.418,8 4.014,5 4.406,5 4.626,8
Yillik Degisim 1333,2% 202,7% 84,2% 60,5% 43,2% 29,1% 23,0% 17,4% 9,8% 5,0%

Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig) 35,3 302,3 162,9 502,8 680,2 1.024,7 1.398,9 1.740,3 2.075,8 2.395,3 2.629,1 2.760,6
Yillik Degisim 755,4% 208,6% 125,0% 50,6% 36,5% 24,4% 19,3% 15,4% 9,8% 5,0%
Gelire Orani 99,6% 59,5% 72,1% 73,5% 72,6% 68,2% 65,0% 62,6% 60,7%  59,7% 59,7%  59,7%

Briit Kar Amortisman Harig 0,1 206,1 63,0 181,1 256,3 478,5 753,4 1.0386 1.343,0 1.6193 1.777,4 1.866,2
Yillik Degisim 160940,7% 187,4% 24,4% 86,7% 57,4% 37,9% 29,3%  20,6% 9,8% 5,0%
Briit Kar Marji 0,4% 40,5% 27,9% 26,5% 27,4% 31,8% 35,0% 37,4% 39,3% 40,3% 40,3% 40,3%

Satislarin Maliyeti (Amortisman Dahil) 35,3 304,5 164,0 513,4 7015 1.0953 1.5055 1.8934 2.286,1 2.627,1 2.909,5 3.082,3
Yillik Degisim 761,6% 213,1% 130,4% 56,2% 37,5% 25,8% 20,7% 14,9% 10,7% 5,9%
Gelire Orani 99,6% 59,9% 72,6% 75,1% 74,9% 72,9% 70,0% 68,1% 66,9% 65,4% 66,0% 66,6%

Briit Kar Amortisman Dabhil 0,1 203,9 62,0 170,5 235,0 407,9 646,7 885,55 1.132,8 1.387,5 1.497,0 1.544,5
Yillik Degisim 159237,0% 175,2% 15,3% 73,6% 58,6% 36,9% 27,9% 22,5% 7,9% 3,2%
Briit Kar Marji 0,4% 40,1% 27,4% 24,9% 25,1% 27,1% 30,0% 31,9% 33,1%  34,6% 34,0%  33,4%

Faaliyet Giderleri (-) 0,0 0,4 0,3 0,9 2,6 7,8 11,2 14,5 17,8 20,9 23,0 24,1
Yillik Degisim 1049,4% 211,6% 580,0% 200,0%  43,2%  29,1% = 23,0% 17,4% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

FVOK 0,1 203,5 61,7 169,6 2324 400,0 635,5 871,0 1.1149 1.366,5 1.474,0 15204
Yillik Degisim 215138,9% 175,1% 14,2% 72,1% 58,9% 37,1% 28,0%  22,6% 7,9% 3,1%
FVOK Marji 0,3% 40,0% 27,3% 24,8% 24,8% 26,6% 29,5% 31,3% 32,6% 34,0% 33,5% 32,9%

Amortisman - 2,2 1,1 10,6 21,3 70,7 106,6 153,1 210,2 231,8 280,4 321,7

FAVOK 0,1 205,7 62,8 180,3 253,6 470,7 742,2 1.024,1 13252 1.5983 1.754,4 1.842,1
Yillik Degisim 217444,8% 187,3% 23,3% 85,6% 57,7% 38,0% 29,4% 20,6% 9,8% 5,0%
FAVOK Marji 0,3% 40,5% 27,8% 26,4% 27,1% 31,3% 34,5% 36,9% 38,8% 39,8% 39,8% 39,8%

Vergi (-) 0,8 2,3 4,0 6,4 8,7 278,7 341,6 368,5 380,1

Ticari Alacak+Musteri S6zlesmeleri 0,0 108,6 78,6 153,9 247,1 353,8 456,8 562,0

Stok + Pesin Odenmis Giderler 0,1 10,3 17,7 14,7 22,2 30,4 37,8 45,1

Ticari Borg 6,8 259,6 139,5 140,3 212,2 289,8 360,6 430,2

Alinan Avanslar 0,0 6,4 143,8 38,5 61,8 88,5 114,2 140,5

isletme Sermayesi -6,7 -147,0 -187,0 -10,1 -4,6 6,0 19,8 36,4 42,7 46,9 49,3

isletme Sermayesi/Gelir -18,9% -28,9% -13,7% -1,1% -0,3% 0,3% 0,7% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

NiS Degisimi -140,3 -40,0 136,9 56 10,6 13,9 16,6 6,3 4,2 2,3

Ticari Alacak Gun Stresi 78,0 31,5 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Pesin Odenmis Giderler Giin Siiresi 1,5 12,5 9,6 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9

Ticari Borg Gln Suresi 70,6 313,0 75,8 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0

Alinan Avanslar Gun Slresi 4,6 57,6 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0

Yatinmlar 0,0 125,6 67,0 170,8 227,7 125,6 179,9 232,3 285,8 335,5 368,3 386,7
Yillik Degisim 154,7% A.D. -44,8% 43,2% 29,1% 23,0% 17,4% 9,8% 5,0%
Yatirimlar/Ciro 0,0% 24,7% 29,7% 25,0% 24,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%

Serbest Nakit Akimi 220,4 48,7 -113,2 335,5 545,4 769,3 744,1 914,8 1.0134 1.073,0 6.627,1

AOSM 51,59%  40,00%  30,00% 22,69% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%

indirgenmis Nakit Akimlari -153,8 255,5 307,9 343,9 271,9 274,0 248,8 215,9 1.207,3
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5.2. Protect Grup Benzer Sirket Carpan Degerlemesi

Borsa Istanbul’'da islem géren Protect Grup ile benzer faaliyet gdsteren Bilisim Endeksi’ndeki sirketlerin 30 Eyliil
2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang, 10x’dan kiigiik FD/Ciro ve
PD/DD garpanlarinin medyanlariyla Protect Grup igin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin
sebebi ug degerler olarak kabul edilen asiri yiiksek ve asiri diislik degerleri elimine etmesidir.

Protect GrupYilliklandirilmig Mali Veriler, TFRS, TL 30.09.2025

Ciro 966.360.690
FAVOK 323.202.849
Net Kar 282.333.546
Net Borg (Nakit) -254.512.960
Ozkaynak 355.704.880

Protect Grup’un 30.09.2025 itibariyle son 12 aylik kaydiriimis FAVOK rakami 323.202.849 TL'dir. Sektérdeki
sirketlerin secilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 12,60x olup Protect Grup icin FD/FAVOK carpanindan
4.326.420.268 TL deger tespit edilmis ve nihai degerde agirligi %33,3 kabul edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yiiksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢carpanindan hesaplanan degerin agirligi %0 kabul edilmistir.

FD/Ciro ve PD/DD carpanlarinin 10x’dan kugik olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 2.594.425.966 ve
866.744.441 TL deger hesaplanmis ve agirliklari %33,3 kabul edilmistir.

FD/FAVOK, FD/Ciro ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %33,3’er agirlik verilmis ve bdylelikle benzer
sirket ¢arpan analizinden Protect Grup igin 2.595.863.558 TL deger tespit edilmistir.

Protect GrupBenzer Sirketler Carpanlari, TL 30.09.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 19,85 A.D. 0,56 1,44
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 6,54 9,74 2,35 1,17
ARENA Arena Bilgisayar 7,69 A.D. 0,19 1,22
ATATP ATP Yazilim 4,84 9,48 3,45 4,00
AZTEK Aztek Teknoloji 10,18 556,09 1,00 2,45
BINBN Bin Ulasim Teknolojileri A.D. A.D. 36,70 7,83
DESPC Despec Bilgisayar 1,24 105,57 0,07 3,48
DGATE Datagate Bilgisayar 2,55 A.D. 0,11 8,92
EDATA E-Data Teknoloji 24,79 A.D. 1,03 2,18
ESCOM Escort Teknoloji 5,97 A.D. 5,76 1,02
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 12,41 16,59 4,35 1,52
FORTE Forte Bilgi iletisim 22,74 2,42 3,23 2,35
HTTBT Hitit Bilgisayar 21,07 39,01 9,25 5,23
INDES indeks Bilgisayar 3,23 20,04 0,09 0,99
INGRM Ingram Bilisim 27,30 A.D. 0,59 5,42
KAREL Karel Elektronik 29,16 A.D. 1,00 5,71
KFEIN Kafein Yazihm 9,74 12,93 0,72 1,62
KRONT Kron Teknoloji 23,93 48,82 7,98 4,77
LINK Link Bilgisayar 15,94 18,42 4,39 5,33
LOGO Logo Yazilim 9,73 12,69 3,52 4,66
MANAS Manas Enerji Yonetimi 46,85 A.D. 3,97 1,51
MIATK Mia Teknoloji 29,38 27,20 9,94 3,92
MOBTL Mobiltel iletisim 12,95 25,77 0,75 0,93
MTRKS Matriks Finansal Teknolojiler 9,64 15,73 2,44 3,08
NETAS Netas Telekom. 31,63 A.D. 0,68 0,00
OBASE Obase Bilgisayar 9,77 101,43 2,60 2,43
ODINE Odine Teknoloji 45,52 45,58 9,88 7,97
PAPIL Papilon Savunma 38,51 A.D. 14,02 6,74
PATEK Pasifik Teknoloji A.D. 19,57 7,73 8,85
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagrtim 5,78 31,68 0,22 1,54
PKART Plastikkart 24,09 A.D. 1,45 4,30
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Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
REEDR Reeder Teknoloji A.D. A.D. 7,01 1,30
SMART Smartiks Yazilm 6,98 A.D. 4,59 1,74
VBTYZ VBT Yazilim 12,60 A.D. 2,40 2,28
Medyan 12,60 20,04 2,52 2,44
Ortalama 17,18 58,88 4,53 3,47
Secilmis Medyan 12,60 16,16 2,42 2,44
Biiyiik Esit 5 0 0 0
Kiigiik Esit 30 30 10 10
Carpan Degeri 4.326.420.268 | 4.563.635.803 | 2.594.425.966 | 866.744.441
Agirhk 33,3% 0,0% 33,3% 33,3%

Ortalama Carpan Degeri

2.595.863.558

5.3. Protect Grup Hizmet Endeksi Carpan Degerlemesi

Protect Grup ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme c¢arpanlariyla 6nceki maddede deger
hesaplanmis olmasina ragmen genel yatinmci fiyatlamasini da nihai degerde gésterebilmek adina BiST Hizmet
Endeksi'nde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla da degerleme yapilmistir. Borsa istanbul Hizmet
Endeksi'nde yer alan 129 sirketin 30 Eyliil 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK
ve Fiyat/Kazang, 10x’dan kiicik FD/Ciro ve PD/DD c¢arpanlarinin medyanlariyla Protect Grup igin piyasa degeri
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asiri yiksek ve asiri diisik
degerleri elimine etmesidir.

BIST Hizmet Endeksi’'ndeki sirketlerin secilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 9,13x olup Protect Grup igin
FD/FAVOK carpanindan 3.206.773.753 TL deger tespit edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yiiksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢arpanindan hesaplanan degerin agirhgi %0 kabul edilmistir.

FD/Ciro ve PD/DD garpanlarinin 10x’dan kiigiik olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 2.112.303.315 TL ve
571.316.763 TL deger hesaplanmis ve agirliklari %33,3 kabul edilmistir.

FD/FAVOK, FD/Ciro ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %33,3’er agirlik verilmis ve béylelikle BiST
Hizmet Endeks sirketleri carpan analizinden Protect Grup icin 1.963.464.610 TL deger tespit edilmistir.

Hizmet Sirketleri Carpanlari, TL ‘ 30.09.2025
Sirket FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
Medyan 10,94 20,87 2,87 1,67
Ortalama 77,31 77,14 14,29 2,92
Secilmis Medyan 9,13 16,82 1,92 1,61 |
Biiyiik Esit 5 5 0 0
Kiigiik Esit 30 30 10 10
Carpan Degeri 3.206.773.753 | 4.750.205.481 | 2.112.303.315 | 571.316.763
Agirhk 33,3% 0,0% 33,3% 33,3%

Ortalama Carpan Degeri 1.963.464.610
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5.4. Protect Grup Nihai Deger Takdiri

Protect Grup’un nihai deger takdiri yapilirken INA’dan hesaplanan 3.226.026.303 TL degere %50, Benzer Sirket
Carpan analizinden hesaplanan 2.595.863.558 TL degere %30 ve Hizmet Endeksi Carpan analizinden hesaplanan
1.963.464.610 TL degere %20 agirlik verilerek 2.784.465.141 TL nihai degere ulasiimistir.

iNA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere sirasiyla %50 ve %50 agirliklarin verilmesinin sebebi sirket
faaliyetlerinin sirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki metodun daha uygun bir gosterge
olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla bu iki metot Gizerinden
nihai sirket degerine ulagilmaktadir.

Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siregler sonucu ortaya g¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki
verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis musteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama
faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi, faaliyetlerinin strekli oldugunun dislinilmesi, gayrimenkul yatinm ortakhg veya
yatirim holdingler gibi faaliyetlerini kendi Uzerinden degil istirak ve/veya gayrimenkulleri Uzerinden
gerceklestiren sirket olmadig gibi gerekgelerden o6tiri maliyet yaklasimi  degerleme kapsaminda
kullanilmamuistir.

Protect Grup i¢in her bir degerleme metodolojisi 6zelinde kullanilan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu
disindtgimiz nihai deger gortsimiz 30 Eylal 2025 itibariyla 2.784.465.141 TL’dir. Protect Grup’un herhangi
bir borsaya kote olmamasi sebebiyle hisse senetlerinin borsada islem gérmedigi degerlendirilerek hesaplanan
nihai degere %15,0 likidite iskontosu uygulanarak birlesmeye esas piyasa degeri 2.366.795.370 TL hesaplanmistir.
Kullanilan agirliklandirmalar degistiginde Protect Grup’un piyasa degerinin degisebilecegi gbz o©niinde
bulundurulmalidir.

Protect Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod iNA  Benzer Carpan Hizmet Carpan Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 3.226.026.303  2.595.863.558 1.963.464.610 MD
Agirhk 50,00% 30,00% 20,00% 0,00%
Nihai Deger 2.784.465.141
Likidite iskontosu 15,0%
Birlesmeye Esas Deger 2.366.795.370

MD: Mevcut Degil




Papilon Savunma & Protect Grup Uzman Kurulus Raporu

Cekince

Sirketlerin gelecek dénem is planini gergeklestirebilmek icin isbu raporda yer verilen projeksiyonlarda
gorilebildigi izere kendi faaliyetlerinden tretilmesi 6ngdriilen nakit akimlarinin yeterli oldugu anlagiimaktadir.
Bununla beraber sirketlerin kontrolii disinda gelisen finansal gelismeler veya olagandisi sebepler nedeniyle
ongorilen is planinin gergeklesmesi adina sirketlerin dis kaynak temin etmesi gerekebilir. Bu durumda bu disg
kaynak ortaklar tarafindan sermaye seklinde sirkete konulabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya dogrudan
finansal borg kullanmak suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin Sirket’e ilave kaynak
saglamamaya karar vermesi durumunda Sirketlerin 6ngordigu is planinin sekteye ugrama ihtimali bulunmakta
olup bunun neticesinde olusacak nakit sikisikliginin operasyonlari olumsuz etkilemesi riski bulunmaktadir. Bizim
Menkul Degerler A.S. olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda Sirketlerin is planlarini gergeklestirirken
ortaklardan veya finans kurumlarindan kaynak temin etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayilmis olup
gelecek donemde bdyle bir aksaklik olmasi ve neticesinde Sirket’in operasyonlarinda bozulma olmasi halinde
herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. isbu raporun muhataplari bu durumu géz 6niinde bulundurarak
isbu raporu okumali ve yorumlamalidir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler Sirketlerin degeri lizerinde asagi ya da yukari yonli etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorulemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2025 ve sonraki yillara iliskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, ongoriilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ytukimlilGgimaz bulunmamaktadir.
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Ekler
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecrlibeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi
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Ek3: Degerlemeye Konu Sirketlerin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirketlerin TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri lizerinden degerleme galismasi gergeklestirilmistir. Sirketlerin
mali verileri bu raporun 2 numaral bolumu altinda gosterilmektedir.

Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
yurataldigiind ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani’nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kaldigini beyan
ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu
beyan ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tim bilgiler makul 6l¢tide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde tiim énemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

= Kurul’ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bélimii"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

= Degerleme galismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis proseddrlerinin
bulunmasi,

=  Misteri kabuli, ¢alismanin yirutilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢c genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiyag¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

isbu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmistir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.




Papilon Savunma & Protect Grup Uzman Kurulus Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S.
Arastirma & Kurumsal Finansman
Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Goztepe
Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikoy
Tel: +90 (216) 547 13 00




