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SENKRON GUVENLIK VE iLETiSiM SISTEMLERI A.S.

Amag

G

26.02.2015

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden A1 Capital Menkul Degerler A.S.’nin, Senkron Giivenlik ve iletisim

Sistemleri A.S. (“Senkron”’,
degerlendirilmesi amaciyla hazirlannstir.

“Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip

Bu Rapor; Senkron’’un halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan

inceleme yapilmamustir.

SENKRON GUVENLIK VE ILETIiSiM SISTEMLERI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

Sirket, elektronik giivenlik sistemleri tedarigi, kurulumu, satisi
alaninda faaliyet géstermektedir. Senkron, Turkiye’de banka ve finans
gelistiren ve bankacilik
sektoriinde givenlik ¢coziimleri ve hizmetlerini konsept olarak sunan ilk

sektorine vyonelik glvenlik ¢oziimleri

sirket olma 0zelligine sahiptir. Tlrkiye’de Sensormatic, EEC Entegre ve
Entek sirketleri ile birlikte her tiir projeye elektronik glivenlik hizmetleri
sunan 4 sirketten biridir. Sirketin ana ¢6zim ortaklari Honeywell
Integrated Security ve Cisco Systems’dir. Senkron’un vyurticinde ve
yurtdisinda 140.000’den fazla kurulu sistemi bulunmakta olup bu
sistemlerin ¢ogunu banka ve finans kurumlari, perakende ve magaza
zincirleri, uluslararasi firmalar, holdingler, konut ve yasam alanlari
olusturmaktadir. Sirket 1997 yilinda kurulmus olup faaliyet merkezi
istanbul’dur. Sirket’in faaliyet ve yonetim merkezi, Pangalti Ergenekon
mah. Dolapdere Cad. No:134 Sisli/istanbul adresinde olup Ankara’da
bir irtibat blrosu bulunmaktadir. Sirket’in iliskili taraflarindan olan
Elektronik  Glvenlik
¢alisanlarinin 29.01.2015 tarihi itibariyle Sirket biinyesine alinmasina
bagll olarak 11.02.2015 tarihi itibariyle Sirket’in c¢alisan sayisi 62’si
beyaz yaka, 53’0 mavi yaka olmak lizere toplam 115 olmustur.

Senkron Elektronik Savunma ve Senkron

Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Sirket’in cikarilmis sermayesi 5.500.000 TL'dir. Sirket sermayesinin
750.000 TL'lik kismi A grubu nama yazili olup Bilent Cobanoglu’'na
aittir. A grubu paylarin Yonetim Kurulu’na aday gosterme ve Yonetim
Kurulu Uyelerinin se¢imi hari¢ olmak lizere Genel Kurulda oy imtiyazi
(15 oy) bulunmaktadir.

HALKA ARZ OZETi

Halka arz sekli PAY -Adet
Sermaye artirimi 1.200.000
Ortak Satis 1.480.000
Toplam* 2.680.000

konu olabilecektir.

*ilave 670.000 pay “satisa hazir bekletilen pay “kapsaminda
olusturulmus olup halka arz sonrasi, Sirket paylari halka arz
fiyatindan %25 yiikseldigi takdirde bu paylar da borsada satisa

Halka Arz Biiyuklugu

Halka arz fiyati 5,25 TL
Briit Halka arz geliri 14,0 mn TL
Sirkete net halka arz geliri 5,7 mnTL

Kotasyon

Halka arz tarihi

26 - 27 Subat 2015

islem gorecegi pazar

Il.Ulusal Pazar*

Halka arz Taahhiitleri

Sermaye artimi yapmama

Halka arzdan itibaren 1 Yil

Ortak satigi yapmama

Halka arzdan itibaren 1 Yil

Halka arz Yontemi

Aracilik Tara

Bakiyeyi Yiklenim

Araci Kurum

Al Capital

Halka arz satis Yontemi

Borsa’da Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satis

ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi
Ortagin Adi Soyadi | Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(TL) \ % (TL) %

Bulent (;OBANOGLU 4.675.000 | 85,00% | 3.375.000 | 50,37%
Semih ERK 275.000 | 5,00% 95.000 | 1,42%
Senkron Elektronik
Savunma Teknolojik 550.000 | 10,00% 271.800 | 8,21%
Sist.San ve Tic.Ltd.sti
Halka Agik 2.680.000 | 40,00%

TOPLAM 5.500.000 @ 100,0% | 6.700.000 | 100,0%
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Sirket’in satiglari ve finansal durumu hakkinda

Sirketin gelirleri ticari mal satislari ve hizmet gelirleri olup, 2014 yilinda

Sirket 32,7 mn TL satis geliri elde etmistir. Satislarin 6 mn TL'si hizmet, : o
26,7 mn TUSsi ticari mal satislaridir. 2013-2014 Sirket satislarinin LA
maliyeti incelendiginde Sirketin elde ettigi brit karin tamami ticari mal Yilik ve dénemsel
satislarindan elde edilmektedir (2014 yili Bagimsiz Denetim Raporu- 2014 2013 2012 2011
Dipnot 28). Sirket, agirlikli olarak kapali devre TV sistemleri (CCTy) | Penen Varhikiar 120 107 8.0 >
satigindan gelir elde etmektedir. CCTV satislari 2011 yilinda toplam | 2uranVvarliklar 0> 05 05 04
satislarin ~ %34,7’si iken istikrarlh bir artis gostererek 30.09.2014 K.V.Yaklmlaluk 41 >0 42 27
itibariyla toplam satislarin % 62,7’si dizeyine ulasmistir. Sirket U.V-Yukamldldk 0.1 0,08 0,08 0,08
satislarini olusturan Uriinler asagidaki gibidir: )l 83 62 40 36
Sermaye 5,5 3,0 3,0 1,5
= Kapali Devre TV Sistemleri Nakit Degerler 1,1 2,2 2,6 1,5
= Kapal Devre TV Sistemleri Giivenlik Yazilimlari Finansal Borclar - 0,01 0,7 0,02
= Kartli Gegis Sistemleri Net Nakit 1,1 2.2 1,9 1,5
= Biyometrik Gegis Sistemleri
= Hirsiz Alarm Sistemleri GELIR TABLOSU — mn TL
* Yangin Alarm Sistemleri DONEMSEL 2014 2013 2012 2011
= Yangin Sondirme Sistemleri satislar 32,7 26,1 18,5 15,6
= Cevre Glvenlik Sistemleri E.Faaliyet Kari 31 28 0,7 0,1
* Video interkom Sistemleri FAVOK* 21 27 0,6 05
= Otopark Glvenlik Bariyerleri, Yol Kesiciler ve Hizli Kapilar Net Kar 24 22 0,5 0,09
= Arag plaka Tanima RFID ve Arag Alti Gorlintlleme Sistemi * Esas Faaliyetlerden diger gelir/gider hari
= Metal Kapi & El Dedektorleri & X-Isinli Kontrol Cihazlar D&nemsel Degisim %
= Patlayici & Narkotik Tespit Sistemleri 2014 2013 2012
= Turnike ve Yuksek Guvenlikli Tam Boy Kabinler Seiselhr 25.4% 415% | 182%
= Acil Anons ve Seslendirme Sistemleri Net Kar 0.1% 335,4% | 475,9%
= Elektronik Urlin Gozetleme Sistemi
= Sanat Urlnleri Kablosuz Guvenlik Sistemi .
Sirket satislarinin tamamina yakini, yurtigi satiglardan olusmaktadir. Yillik ve cari dénem
Fiyat tespit raporunda yer verildigi lzere, Sirketin icinde bulundugu 2014 2013 2012 2011
sektdrin, yurticinde 2009-2013 yillari arasinda yillik %11,7 blylyerek | ravok/satislar 65% 10,3% 3,0% 3,4%
2013 yilinda 700 mn USD dizeyine ulastigi kaydedilmektedir. CCTV | Net kar/satilar 7,4% 8,5% 2,8% 0,6%

sistemlerinin sektor drdnlerindeki payr %55 dlzeyindedir. Sirketin
pazar payinin ise %1,5 oldugu ifade edilmektedir.

FINANSAL RASYOLAR (Son Yillik)

Sirket satislarinin hizli blylime gostermesinde en blylik etkenler, kamu Halka Arz Oncesi (Sermaye 5,5 mn TL)

kurum ve kuruluglarina yapilan satiglar ve BDDK dlzenlemesi geregi F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK*
ATM’ler igin kurulan CCTV sistemlerinin satislari ve bu satiglara bagli 11,01 3,49 0,85 13,06
artis gosteren hizmet gelirleridir. Ozellikle 2013 yilinda ATM’ler igin Halka Arz Sonrasi (Sermaye 6,7 mn TL)
kurulan CCTV sistemleri, satis artisinda énemli yer tutmustur. Finans- F/K PD/DD FD/NS FD/FAVOK*
Perakende-Egitim-Insaat vb. sektérlerin ve sektorlerdeki kuruluslarin 14,50 252 0,87 1335

buyime egilimi, glvenlik talebi ihtiyacini artirmakta ve sektoriin  *Esas Faaliyetlerden diger gelir/gider harig
bldylmesine katki saglamaktadir.

Sirketin 31.12.2014 itibariyla finansal borcu bulunmamaktadir.
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Halka arz gelirinin kullanini Hakkinda

Sirket, halka arzdan bekledigi net 5.684.555 TL’'nin 1.970.000 TL'sini satis-pazarlama etkinliginin
artirllmasi amaciyla 2015 yilinda agilmasini planladigi bélge midirlikleri (Ankara, izmir, Konya, Bursa,
Adana ve Kayseri) icin kullanmayi, geri kalan tutari ise isletme sermayesinin giclendirilmesinde
kullanmayi planlanmaktadir.

Projeksiyon Hakkinda

Sirketin fiyat tespit raporunda Sirket satislarinin 2015 yilinda %35, sonraki yillar ise artis hizi kademeli
olarak azalarak %10 seviyesinde artacagi ve 2019 yilinda, 2014 yilindaki satislarin 2,6 katina ulasacagi
ongorilmektedir (2019 - 83,9 mn TL). 2014-2019 yillari arasinda ortalama yillik bilesik buyime
oraninin %20,7 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Hasilat 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Satis Gelileri  26.110.570 32.730.007 44.198.874 55248503 ©6.2898.312 76243.058 B3.867.364
Dedisim 41,5% 29.5% 35,0% 25,0% 20,0% 15,0% 10,0%

Sirket’in brut karlilk marjinin gelecek yillarda %22 diizeyinde olacagi ve faaliyet giderlerinin ise %15-
%11,8 araliginda olusacagl beklenmektedir. Sirketin gegmis donem karliik marjlari dikkate alindiginda,
gelecek yillara iliskin faaliyet kar marjlari makul kabul edilebilecek diizeydedir.

Sirket satislarinda ortalama alacak tahsil siiresinin 78 giin, ortalama stok devir slresinin 32 giin ve
ortalama bor¢ 6deme siiresinin 57 glin diizeyinde gerceklesecegi 6ngoriilmektedir. Sirketin gecmis
doénem ticari alacak, stok ve ticari bor¢ 6deme sureleri dikkate alindiginda, gelecek vyillara iliskin
ongoriler kabul edilebilecek dizeydedir.

Sirketin gelir projeksiyonuna gore Sirketin serbest nakit akimlari projeksiyonu ise asagidaki sekilde
olusmasi beklenmektedir.

INA Analizi (TL)

Met Satiglar 26.110.570 32.730.907 44.198.874 55.248.593 66.298.312 76.243.058 B3.867.364
Satiglarin Maliyeti 19.817.249 26.525.338 34.475.122 43.093903 51.712.683 59.469.5868 65.416.544
Briit Kar 6293321 6214588 9723752 12154690 14.585.629 16773473 18.450.820
Briit Kar Marji 24.1% 19,0% 22.0% 22,0% 22.0% 22,0% 22.0%
Faaliyet Giderlerl 3770050 4303068 6629831 T45B560 8287289 9149167 9854415
Esas Faaliyat Kan 26800413 3125966 3.093.921 4.696.130 6.298.340 7.624.306 8.596.405
Esas Faaliyet Kar Marj| 10,7% 9,5% 7.0% 8,5% 9.5% 10,0% 10,3%
FAVOK 2976565 3.339.839 3465463 2.075.019 6.617.123 7.992 520 89684619
Vergi {-) 589.865 658,914 618.784 039226  1.259.868  1.524.861 1.719.281

Amaortisman Gidereri (+) 176.152 213873 3v1.542 3re.ses 318783 368,214 368.214
Isletme Sermayesi Ihtiyaci

(+/-) 2649935 2.899.02% -59 507 1.801.949 1.801.9449 1.621.754 1.243.344
Yatinm Harcamalan (=) 243,732  1.970.000 410.000 471.000 533.100 596.410
Serbest Nakit Akiglan -461.836 936.186 1.823.844 3.084.506 4.312.805 5.405.584
indirgenmis Nakit Akiglar) -461.836 8268.727 1.500.272 2.124.154 2.622.771 2.902.975
IA 9.976.900
Ug Deger 29,199,845
Sirket Degeri 39.176.746
Met Borg veya MNakit (+/-) -1.122.499
Ozsermaye Deaderi 40,299,245
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DEGERLEME HAKKINDA

Senkron’un halka arz fiyat tespitinde, indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
yontemi ile BIST-100 Endeksi, 1l.Ulusal Pazar Endeksi, Bilisim Endeksi
ve idari ve Destek faaliyetleri Endeksi Carpanlari ydntemleri
kullanilarak, Piyasa Carpanlari ile INA degerleme sonuglari %50’ser
agirliklandirilarak Sirket deger tespiti yapiimistir. Buna gére Senkron’un
birim hisse fiyati 6,14 TL olarak tespit edilmis ve %14,5 halka arz
iskontosu uygulanarak bir payin halka arz satis fiyati 5,25 TL olarak
belirlenmistir.

Sirket Piyasa Agirliklandiriimig Pay Basina
Senkron (TL) Degeri  Agirliklandirma Sirket Degeri hesaplanan deger
iNA'ya Gore 40.299.245 50,0% 20.149.623 6,01
BIST-100 Endeksine Gore 28.836.451 20,0% 5.767.290 5,24
Bilisim Endeksine gore 35.976.980 10,0% 3.597.698 6,54
idari ve Destek faaliyetleri Endeksine gére 34.165.390 10,0% 3.416.539 6,21
BIST-Il.Ulusal Endeksine gore 44.461.776 10,0% 4.446.178 8,08
Toplam Sirket degeri 33.768.440
Halka arz iskontosu 14,5%
iskontolu Sirket degeri (TL) 28.875.000
Halka arz Fiyati (TL) 5,25

% indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi Hakkinda

= 2014-2019 yillarini kapsayan projeksiyon dénemi kullaniimistir.

= Sirketin yeni bor¢glanma gerceklestirmeyecegi varsayimiyla serbest
nakit akimlarinin iskontosu icin Ozsermaye maliyeti %13,24 baz
alinarak AOSM icin de %13,24 olarak kullaniimistir. Degerleme igin
secilen iskonto oranini makul olarak bulmakla birlikte muhafazakar
tarafta kalma adina AOSM bir miktar daha yiksek alinabilirdi.

= 2019 sonrasi deger igin %3 terminal blyime baz alinmistir.
Terminal blyime orani makul seviyededir.

= Sirketin INA degerlemesi ile Sirket Piyasa degeri 40,3 mn TL ve pay
basina degeri ise 6,01 TL olarak hesaplanmistir. INA degeri
hesaplamasinda halka arz gelirinin dolayl etkisinden dolayi INA
degerinin halka arz sonrasi sermayeye bolinmesi suretiyle
kullaniminda halka arzdan gelen gelirin de net nakit pozisyonuna
eklenmesi gerekecektir. Fakat s6z konusu gelirin eklenmemesi,
yatirimci lehine bir durumdur.

= INA analizinde sirket icin baz alinan gelecege yonelik varsayimlari
genel itibariyla makul karsilamakla birlikte Sirket icin temel risk
faktori olarak, satis ve faaliyet karlihginin asagi yonli riskler icerdigi
disincesindeyiz.
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< Piyasa Carpanlari hakkinda

= Sirket'in piyasa carpanlari degerlemesinde F/K, PD/DD, FD/NS,
FD/FAVOK carpanlari kullanilmis olup BIST-100 endeksi, Il.Ulusal
Pazar endeksi ve sektor endeksi ¢carpanlari kullaniimistir.

=  Piyasa c¢arpanlarinda BIST-100 endeksinin kullaniimasini makul
olarak degerlendirmekteyiz.

= Sirketin Il.Ulusal Pazarda islem gormesi beklenmekle birlikte, BIST II.
Ulusal pazar endeksinde, s6z konusu pazarin fiyatlama
dinamiklerinden o6tliri makul seviyeden daha yliksek c¢arpan
olusumu nedeniyle, farkli fiyat seviyelerine isaret eden carpanlarin
elimine edilerek kullanilmasi degerlemenin muhafazakar tarafta
kalmasi agisindan daha yararli olabilirdi.

= Sektdr carpanlari olarak, Bilisim Endeksi ve idari ve Destek
faaliyetleri Endeksi Carpanlarinda farkli fiyat seviyelerine isaret
eden carpanlarin elimine edilerek kullanilmasi degerlemenin
muhafazakar tarafta kalmasi agisindan daha yararl olabilirdi.

= Halka arz 6ncesi ve sonrasi carpanlar itibariyla Halka arz fiyat
iskontosunu dusik bulmaktayiz.

= Fiyat Tespit Raporunu, Sirket ve Sirket halka arz fiyati ile ilgili genel
bir degerlendirme yapacak olcide kapsaml ve anlasilir olarak
bulmaktayiz.

SONUC

Halka arz oncesi ve sonrasi olusan Sirket ¢arpanlarini dikkate aldigimizda, halka arz iskontosunun daha yiiksek
olmasi gerektigini diisiinmekle birlikte, Sirket, gelecek yillar projeksiyonunu, yeni yatirnmlarindan beklentilerini
gergeklestirebildigi oranda, halka arz fiyatinin makul olabilecegini degerlendiriyoruz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir
yatirim oOnerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



