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Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S. “Fiyat
Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulunun 22/06/2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Senkron
Guvenlik ve Iletisim Sistemleri A.S.’nin halka arzina iligskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yéntinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin
sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz

Senkron Giivenlik ve

[letisim Sistemleri
Anonim

Sirketi (“Sirket”),
mevcut  5.500.000 TL
olan odenmis

sermayesini , mevcut
ortaklarin riichan
halklarim1  kisitlayarak
1.200.000 TL (%21,82)
arttirarak 6.700.000
TL’ye ytikseltmeyi, ve
hem bu paylar, hem de
mevcut ortaklara ait
1.480.000 TL sermayeyi
temsil eden  hisse
senetlerini halka arz
etmeyi ongormektedir.

Halka arz, sabit fiyatla
talep  toplama ve
bakiyeyi yiiklenim

SENKRON GUVENLIK VE ILETISIM SISTEMLERI AS. - Halka Arz Ozet

Odenmis Sermaye - TL 5,500,000
Sermaye Artirmi - TL 1,200,000
Sermaye Artirmi - % 21.82
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye - TL 6,700,000.00
Halka Arz - TL 2,680,000
Riichan Hakki Kisitlanarak 1,200,000
Ortak Satisi 1,480,000
Halka Arz - % 40.0

. Sermaye Artinmi ve
Halka Arz Sekli Ortak Satis!
Aracilik TlrG Bakiyeyi Yiiklenim
Hisse Satmama Taahh(du - Sirket ve Tim Hissedarlari 1yl
Bedelli Sermaye Artisi Yapmama Taahh(idU 1yl
Halka Arz Ydntemi Borsada Satis
Talep Toplama Sabit Fiyat
Halka Arz Fiyati - TL 5.25
Piyasa Degeri 35,175,000
Halka Arz Degeri 14,070,000
FIK (x) 14.50
PD/DD (x ) 4.25
FIS (x) 1.07

aracilig1 yontemi ile yapilacaktir.

Halka arz fiyat1 5,25 TL’dir. Buna gore Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri

35.175.000 TL, halka arz biiytikliigii ise 14.070.000 TL olmaktadr.

Toplam 2.680.000 TL nominal degerli hisse satis1 ardindan halka agiklik orani1 %40,00

olacaktir.

Halka arzda talep toplama tarihi 26-27 Subat 2015’tir.
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Sirket

Senkron Giivenlik, temel olarak elektronik giivenlik sistemleri alaninda faaliyet
gostermektedir. Elektronik gtivenlik sistemlerinin entegrasyonu ve taahhtidi isi ile
istigal eden Senkron, yurtici ve yurtdisinda elektronik giivenlik sistemlerinin kesif ve
analizi, tasarimi, projelendirilmesi, montaji, satis 6ncesi ve sonrasinda danmsmanlik
hizmetleriyle entegre ¢oziimler sunmaktadir.

Sirket, 31.03.1997 tarihinde Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri Ltd. Sti.
unvaniyla kurulmus olup 08.01.2013 tarihinde Anonim Sirkete dontisim tescil
edilerek Sirket'in unvani “Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S.” olmustur.

Genel Merkezi Istanbul’da bulunan Sirket'in Ankara ofisinin yani sira Istanbul,
Anadolu, Izmir, Mugla, Antalya, Kayseri, Adana, Samsun, Bursa, Gaziantep,
Erzurum, Konya ve Diyarbakir teknik birimleriyle yurtiginde yaygin agiyla hizmet
vermektedir. Coztim ortaklariyla birlikte yurtdisinda tistlenilen projelerde ihtiyag
olmasi halinde Ortadogu {ilkeleri igcin Misir, Afrika tlkeleri icin Kenya, Avrupa
tilkeleri i¢in Buikres / Romanya, Asya tilkeleri icin ise Almati / Kazakistan tizerinden
uluslararas: teknik destek hizmeti Tiirkiye’den gonderilen uzman personeller
vasitasiyla verilmektedir.

Sirketin yurtigi ve yurtdisinda 140.000'den fazla kurulu sistemi bulunmaktadir. Bu
sistemlerin ¢ogunu banka ve finans kurumlari, perakende ve magaza zincirleri,
uluslararasi firmalar, holdingler, konut ve yasam alanlar1 olusturmaktadir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle Sirket'in calisan personel sayis1 115 kisidir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin cikarilmis sermayesi 5.500.000 TL olup, bu sermaye her biri 1 TL itibari
degerde 4.750.000 adet B grubu hamiline yazil1 ve tamami Biilent Cobanoglu'na ait
olmak tizere 750.000 adet A grubu nama yazili pay olmak tizere toplam 5.500.000
adet paya boltinmiisttir.

A Grubu hisseler, Yonetim Kurulu se¢ciminde ve oy hakki kullaniminda imtiyaza
sahiptir.

Halka arz edilecek paylarin toplam nominal degeri 2.680.000 TL olup, 1.200.000
TL'lik kismu Ihraggimin sermayesinin mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin
tamamen kisitlanmasi suretiyle 5.500.000 TL'den 6.700.000 TL'ye arttirilmasi, kalan
1.480.000 TL nominal degerli kism1 da [hraccinin mevcut ortaklar: tarafindan ortak
satist yoluyla halka arz edilecektir.
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
o Toplam Toplam
Ort{}ilvlzl:ldl/ Nominal Oran Nominal Oran
Tutar (TL) Tutar (TL)

Biilent Cobanoglu 4.675.000 85% 3.375.00 50,37 %
Semih Erk 275.000 5% 95.000 1,42%
Senkron Elektronik
Savunma Teknolojik 550.000 10% 550.000|  8,21%
Sistemleri San. Ve
Tic. Ltd. Sti.
Halka Arz - - 2.680.000 40%
TOPLAM 5.500.000 100,0% 6.700.000 | 100,00%

Finansal Durum

Sirket'in briit satis gelirleri, 2011 yili sonunda 15,6 milyon TL, 2012 yili sonunda 18,5
milyon TL, 2013 yili sonunda 26,1 milyon TL ve 2014 yili sonunda 23,7 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

Sirket 2011-2014 yillar1 arasinda diizenli olarak satis gelirlerini arttirmay: basarirken,
briit kar marjimit %12,71’den %18,98’e tasimmistir. Ayn1 donemde FAVOK marjl,
%1,71’den %10,20"ye yiikselmistir.

Net kar ise, 2011 yili sonunda 89 bin TL, 2012 yilsonunda 510 bin TL, 2013
yilsonunda 2,2 milyon TL ve 2014 yili sonunda 2,4 milyon TL olmustur.

2014 yii sonunda Sirket'in nakit ve nakit benzeri kalemleri 1,1 milyon TL
tutarindadir. Son 4 yil baz alindiginda ticari alacaklarin yillik ortalama %44, stoklar
rakamlarinin %22 artis gosterdigi gozlemlenmektedir. Sirket'in 2014 yili sonu
agiklanan donen varliklar toplami 12 milyon TL civarindadir.

Sirket’in aktiflerini 2011 yilindan bu yana diizenli olarak artirdig1 gortilmektedir.
2014 yili sonun 6,3 milyon TL olan toplam aktifler 2014/12 déneminde 12,6 milyon
TL’ye ytikselmistir. Ayn1 donemde Sirket 6zkaynaklarmin da diizenli artis gosterdigi
ve Sirket faaliyetlerinin agirlikli olarak 6zkaynaklarla finanse edildigi gortilmektedir.
Ozkaynaklar kalemi 2011 yilinda 3,6 milyon TL'den 2014 yilsonunda 8,3 milyon
TL ye ytikselmistir.

Sirket’in faaliyetlerini stirdiirtirken finansal bor¢lanma tercihini mtimkiin oldugunca
az kullandig1 goriilmektedir. Ticari borglar kaleminin ise toplam kaynaklar i¢cindeki
pay1 %19,3’diir.

[liskili taraflardan olan ticari alacaklarin yaklasik vadeleri 2011-2013 yillar1 arasinda

60-81 giin arasidir. iligkili taraflara olan ticari borclarin yaklasik vadeleri 2011-2013
yillar1 arasinda 60-75 giin arasidur.
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Sirket'in ge¢mis iki yillik (2013, 2014) doneminde net isletme sermayesi pozitif
seyretmis ve 2014 yili1 sonunda net isletme sermayesi 7,3 milyon TL ye yiikselmistir.

Finansal Tablolar

Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S.
Bilango - Bin TL

2011 /12 2012/12 2013 /12 2014 /12

VARLIKLAR

Donen Varliklar Toplam 5,911 8,003 10,682 12,033
Nakit ve Benzerleri 1,495 2,576 2,203 1,122
Ticari Alacaklar 2,581 3,538 5,792 7,586
Stoklar 1,187 1,408 1,934 2,105
Pesin Odenmis Giderler 48 120 122 474
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 216 170 597 656
Diger Dénen Varliklar 381 188 30

Duran Varliklar Toplam 415 511 527
Maddi Duran Varliklar 370 414 414 414
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 35 44 59
Ertelenmis Vergi Varligi 33 39 53 54

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Borglanmalar

6,326 8,490 11,192 12,561

2,686 4,451 4,934 4,149
21 668 16 -

Ticari Borglar 2,240 3,228 3,357 2,424
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 52 66 100 167
Diger Borglar 100 285 542 566
Ertelenmis Gelirler 54 14 297 292
Ddénem Kari Vergi Yukdmlulugu 216 171 597 565
Kisa vadeli Karsiliklar 2

Uzun Vadeli Borglar 140
Uzan Vadeli Karsiliklar 118
Ertelenmis Vergi YUukimlalagu 22
OZKAYNAKLAR 3, 583 3, 959 6, 176 8,272
Odenmis Sermaye 1,500 3,000 3,000 5,500
Sermaye Dizeltme Farklar 1,198 1,198 1,198 1,198
Diger Kapsamli Gelir /Gider -2 -5 -1 -10
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 62 7 94 224
Gecmis Yl Kari /Zarari 736 -816 -328 -1,066
Net Donem Kari Zarari 89 510 2,223 2,425
TOPLAM KAYNAKLAR 6,326 8,490 11,192 12,561

Kaynak: Senkron Giivenlik Sistemleri ve Bilisim A.S.
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Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S.

Gelir Tablosu - bin TL 2011 /12 2012/12 2013 /12 2014 /12

Satis Gelirleri 15,622 18,458 26,111 32,740
Satiglarin Maliyeti 13,636 15,670 19,817 26,525
Briit Kar 1,986 2,787 6,293 6,215
Genel Yo6netim Giderleri 1,190 1,808 2,288 2,810
Pazarlama Satis Giderleri 397 578 1,482 1,494
Diger Faaliyet Geliri 743 728 1,052 1,627

Diger Faaliyet Gideri 1,006 446 775 411
Esas Faaliyet Kari 137 683 2,800 3,126
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 15 42 18 46
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler - 2
Finansman Geliri/ Gideri Oncesi Faaliyet Kari 723

Finansal Gelirler 24

Finasal Giderler 75 72 134 88
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 298 675 8,213

Vergiler 209 165 590 659

Dénem Kari 89 510 2,223 2,425
Kaynak: Senkron Giivenlik Sistemleri ve BilisimA.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

v" Raporda sirket hakkinda verilen bilgi, aciklama ve mali tablolar yeterlidir.

v’ Satis gelirlerinde yasanan artisin temel etkenlerinin kamu kurum ve
kuruluslarina yapilan satislar ve BDDK'nin diizenlemesi geregi ATM’ler icin
kullanilan kurulan CCTV sistemlerinin satislar1 ve artan satislara bagli olarak
hizmet gelirlerinin artis1 oldugu belirtilmistir. 2013 yilinda devreye alinan bu
dtizenleme ile satislar 41,5% artmistir. 2014 yilinda ise satis gelirlerinde artis
29,5% olarak gerceklesmistir. Satis gelirlerinde 2015 y1l1 icin 35%, 2016 y1l1 igin
25%, 2017 yili 20%, 2018 yili icin %15 ve 2019 yii icin %10 artis
ongoriilmistiir. 2014 yilinda yasanan satis gelirlerindeki artisin diismesi goz
ontine alindiginda projeksiyonu yapilan 2015 yili i¢in satis gelirlerinin bir
miktar daha makul olabilecegini diistinmekteyiz.

v’ Satis gelirlerindeki artis oranma bakildiginda satislarin maliyetinin daha az
oranda artis gostermesi briit kar marjini iyilestirmektedir. Briit kar marjinda
yasanan iyilesmenin ozellikle yiiksek kar marji olan CCTV sistemlerinin
satislaria bagl olarak yasanan iyilesme olarak gosterilmistir. Satis gelirlerinin
daha makul oranlarda artmasi ihtimaline karsilik briit kar marj1 rakaminin da
projeksiyonu yapilan yillar1 i¢in %22 olarak gerceklesmesi beklentisinin bir
miktar daha makul olabilecegini diistinmekteyiz.
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v’ Satis gelirlerinde yasanan artisa paralel olarak pazarlama ve satis ekibinin

genisletilmesine bagli faaliyet giderlerinin artisint makul bulmaktayiz.

v' Piyasa carpanlar1 hesaplanirken Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri,

Firma Degeri/Satis ve Firma Degeri/FAVOK carpanlarina gore hesaplama

yapilmstir. Bist-100 Endeksi, Bilisim Endeksi, Idari ve Destek Hizmetleri

Faaliyet Endeksi ve II. Ulusal Pazar Endeksi sirketlerinin kullanilmasi

makuldiir.

v' Hisse fiyatinin belirlenmesinde kullanilan agirliklar makuldiir.

v' Indirgenmis nakit akimlarinda kullamlan nihai biiyiime orani yatirimci

acisindan olumludur.

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan piyasa carpanlarina gore hesaplanan ¢zkaynak

degeri asagidaki gibidir:

Piyasa Carpanlari

PiYASA DEGERI (TL)

FIK

PD/DD

FD/S

FD/FAVOK

BIST-100 Endeksi 32,071,713 | 12,832,652 35,959,501 | 34,481,938
Bilisim Endeksi 66,812,321 |17.468,137|17,184.671| 42,442,791
\dari ve Hizmet Destek | 43 44 735 | 20,657,848 22,368,236 | 60,144,745
Faaliyetleri Endeksi

Il Ulusal Pazar Endeksi | 69,677,281 | 14,285,082 | 32,640,695 | 61,243,145

Halka arz iskontosunu da iceren 28.875.000 TL'lik halka arz 6ncesi piyasa degerinin

cesitli piyasa ¢arpanlari ile hesaplanan 6zkaynak degerine gore (iskonto)/prim

tablosu asagidaki gibidir:

Piyasa Carpanlari FIK PD/DD FD/S FD/FAVOK
BIST-100 Endeksi (9.97%) 125.01% | (19.70%) | (16.26%)
Bilisim Endeksi (56.78%) 65.30% 68.03% (31.97%)
idari ve Hizmet Destek o o o o
Faaliyetleri Endeksi (13.78%) 39.78% 29.09% (51.99%)
Il. Ulusal Pazar Endeksi (58.56%) 102.12% | (11.54%) | (52.85%)

Yukaridaki tabloda da goriildiigii tizere 28.875.000 TL'lik halka arz 6ncesi piyasa

degeri F/K ve FD/FAVOK c¢arpanlarina gore iskontolu olurken, PD/DD carpanina

gore primli olmaktadir.
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Sonug

Senkron Gtivenlik icin %50 indirgenmis nakit akimlari, %20 Bist 100 Carpanlari, %10
Bilisim Endeksi Carpanlari, %10 Idari ve Destek Hizmet Sektorii Carpanlar1 ve %10
II. Ulusal Pazar Endeksi Carpanlar1 kullanilarak elde edilen 6,14 hisse fiyatma %14,5
iskonto uygulanarak elde edilen 5,25 TL halka arz fiyatim1 makul olarak
degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligir kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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