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Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri Anonim Sirketi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iligkin Degerlendirme Raporu

1- Amag¢

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan VII-128.1 no’lu Pay Tebligi'nin
(“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal degerinden yiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusga
hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baslayacagi tarihten en az G¢ gin 6nce Kurul'un ilgili
dizenlemeleri cergevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka
arzinin konsorsiyum araciligiyla gergeklestiriimesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya
da es lider tarafindan hazirlanir. Tebli§ geregi, Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri Anonim Sirketi
(“Senkron Guvenlik” veya “Sirket”) icin halka arz lideri olan A1 Capital Menkul Degerler A.S. (“A1
Capital” veya “Yetkili Kurulus”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 23.02.2015 tarihinde KAP’ta
yayinlanmigtir.

Buna ek olarak, Teblig’'in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. ki
degerlendirme raporunun duzenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki strenin asgari olarak dort
ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Paylari Gelisen isletmeler Piyasasi’nda (“GIP”)
islem godren ortakhklarin halka arzinda goérev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu
yukumlilik piyasa danismani tarafindan yerine getirilir.”

A1 Capital, sermaye piyasasi mevzuatl ve taraflar arasindaki aracilik soézlesmesi c¢ergevesinde
Senkron Guvenlik”in halka arzina aracilik etmistir.

Al Capital, Senkron Guvenlik'in halka arzina iliskin izahname ve fiyat tespit raporunu hazirlamistir.
izahname, fiyat tespit raporu ve diger ilgili belgeler halka arzdan énce, 23.02.2015 tarihinde KAP’ta
yayinlanmigtir.

SPK’'nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinde belirtiimis olan “Degerlendirme Raporu’nun
hazirlanmasi; halka arza iligkin fiyat tespit raporunu hazirlayan ve paylarin halka arzina aracilik eden
A1 Capital'in yukimliliigu olarak isbu raporla yerine getirilmektedir. isbu rapor séz konusu raporlarin
ilki olarak halka arz tarihinden itibaren 6 ay sonra hazirlanmisgtir.

isbu degerlendirme raporu, fiyat tespit raporunu miiteakip, Tebli§’in 29.maddesinin 4. fikras! uyarinca
A1 Capital tarafindan hazirlanmis olup, amaci Senkron Guvenlik’in 23.02.2015 tarihinde yayinlanmis
olan 12.02.2015 tarihli fiyat tespit raporunda belirtilien varsayimlar ve halka arz fiyati ile halka arz
sonrasinda olusan degerler arasindaki farkin olasi nedenlerini aciklamaktir. isbu rapor degere iliskin
herhangi bir gorls icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi

tasimamaktadir.
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2- 20.10.2014 Tarihli Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgiler

Senkron Guvenlik’in 12.02.2015 tarihli fiyat tespit raporunda;

- Indirgenmis nakit akimlari analizi,
- BIST — 100 Endeksi garpanlari analizi,
- BIST Bilisim Endeksi carpanlari analizi,

- BIST idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Endeksi carpanlari analizi,

- ll. Ulusal Pazar Endeksi garpanlari analizi ve

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gore piyasa degerinin hesaplamasinda;

o Fiyat/ Kazang (F/K)
e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
e Firma Degeri / Satis (FD/S)

e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullaniimistir.

indirgenmis nakit akimlari analizi, BIST-100 Endeksi ¢arpanlari, BIST Bilisim Endeksi carpanlari, BiST
idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Endeksi carpanlari ve BIST Il. Ulusal Pazar Endeksi carpanlari
yontemlerine goére elde edilmis sirket degerleri sirasiyla %50 - %20 - %10 - %10 - %10 oraninda
agirliklandirilarak nihai sirket degeri 33.768.440 TL olarak belirlenmis olup, %14,5 oranindaki halka

arz iskontosu ile birlikte halka arz fiyati 5,25 TL olarak tespit edilmistir.

gir!(et_ BPIre{;n Agirliklandirma Agl_rl|kland|rllfn|§_
egeri Dederi Birim Pay Degeri
geri

iNA'ya Gére 40.299.245 6,01 50% 3,01

BIST-100 Endeksine Goére 28.836.451 5,24 20% 1,05

Bilisim Endeksine Gore 35.976.980 6,54 10% 0,65

:gan velDeste_.k Hizmetleri Faaliyetleri 34.165.390 621 10% 0,62
ndeksine Goére

Il. Ulusal Pazar Endeksine Gore 44.461.776 8,08 10% 0,81

Toplam Sirket Degeri 6,14

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 33.768.440

Halka Arz iskontosu 14,5%

iskontolu Sirket Degeri 28.875.000

Halka Arz Fiyati 5,25

3- Halka Arz

Senkron Guvenlik'in izahname seti ile tasarruf sahiplerine satis duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 19.02.2015 tarih ve 4/201 sayil toplantisinda onaylanmig, 2.680.000 TL nominal degerli
sirket paylari A1 Capital araciligiyla 26 — 27 Subat 2015 tarihlerinde Borsa istanbul Birincil Piyasada
Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemiyle halka arz edilmistir. S6z konusu
paylar 04.03.2015 tarihinde Borsa istanbul ikinci Ulusal Pazar'da islem gérmeye baslamistir.

4- Varsayimlar ve Gergeklesmeler

Senkron Guvenlik’in 30.06.2015 dénemine ait gelir tablosu rakamlari ile bu rakamlarin 2015 yilina ait
varsayimlar ¢cercevesinde gerceklesme ve dedisimleri asagidaki tablolarda gdsterilmektedir.
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30.06.2015 -

31.12.2014 |30.06.2014 | 30.06.2015 | 30.06.2014 3%'12'2.01.5 Gergeklesme
Degisim ahmini Orani

Hasilat 32.739.907 | 17.748.219 | 12.361.654 | -30,35% | 44.198.874 27.97%

Satislarin Maliyeti 26.525.339 | 17.095.944 | 9.864.870 | -42,30% | 34.475.122 28.61%

Briit Kar 6.214568 | 652.275 | 2.496.784 | 282,78% | 9.723.752 25,68%

Briit Kar Marji 18,98% 3,68% 20,20% 22,00%

Faaliyet Giderleri 4.303.968 | 2.203.677 | 3.147.834 42,84% 6.629.831 47,48%

(E;f;grlz ?a"yet'erde“ Diger Gelir/ | 1 515366 | 696.230 | 215.241 -69,08% 0 ;

Esas Faaliyet Kari 3.125.966 -855.172 -435.809 -49,04% 3.093.921 a.d.

EFK Marji 9,55% ~4.,82% 3,53% 7,00%

Amortisman 213.873 | 104.900 | 124.032 18,24% 371.542 33,38%

FAVOK 3.339.839 | -750.272 | -311.777 58,44% | 3.465.463 ad.

FAVOK Marji 10,20% ~4.,23% 2,52% 7.84%

2015 yilinin ilk yarisinda Sirketin hasilati 2014 yilinin ilk yarisina goére %30,35 azalisla 12,4 milyon
TL’ye gerilemistir. S6z konusu gerilemede 2014 yilinin ilk yarisinda Spor Genel Madirligi’'ne ait 19
spor salonu igin elektronik glvenlik sistemlerinin kurulmasi isi kapsamindaki 8,25 milyon TL’lik
hasilatin etkisi bulunmaktadir. Fiyat tespit raporunda 2015 yilinin tamaminda Sirketin hasilatinin 44,2
milyon TL olmasi tahmin edilmis olup, 2015 yilinin ilk yarisinda ger¢eklesme orani %27,97 olarak
gerceklesmistir.

Sirketin faaliyet gosterdigi sektérde hesap donemlerinin ilk ceyreklerinde geleneksel olarak satis
verileri dusuk gerceklesmekte, sabit giderler sebebiyle de esas faaliyetlerden zarar edilmektedir.
Sirketin satis gelirleri ve karlihgi acisindan 6zellikle yilin ikinci yarisi hatta 6zellikle yilin son geyregi

finansal tablolarin sekillenmesinde belirleyici olmaktadir.

2015 yihnin ilk yarisinda satiglarin maliyeti 2014 yilinin ilk yarisina gére %42,30 azalisla 9,9 milyon
TL’ye gerilemistir. Bu dogrultuda Sirketin brit kari 2015 yilinin ilk yarisinda 2014 yilinin ilk yarisina
gore %282,78 artigsla 2,5 milyon TL'ye yukselmigtir. Brat karlilik agisindan 2015 yilinin tamaminda
hedeflenen 9,7 milyon TL'nin %25,68'’i yilin ilk yarisinda yakalanmigtir.

Sirketin brut kar marji 2014 yilinin ilk yarisindaki %3,68’den 2015 yilinin ilk yarisinda %20,20’ye
yukselmis olup, %22,00 olarak belirlenen 2015 yili hedefinin hafif altinda gergeklesmistir.

Sirketimizin faaliyet giderleri 2015 yilinin ilk yarisinda 2014 yilinin ilk yarisina goére %42,84 artisla 3,1
milyon TL'ye yukselirken, 6,6 milyon TL olarak belirlenen 2015 yili hedefinin %47,48'i yilin ilk yarisinda
gerceklesmigstir. Sirketin satis — pazarlama aginin genisletiimesi planlar dogrultusunda Ankara
ofisinde kadro sayisinda artisa gidilmis, ayrica izmir ofisi de yilin ilk yarisinda faaliyete gegmistir. Diger
bdlge mudurliklerinin acilmasi konusunda calismalar devam ederken, Antalya ofisi de Agustos

sonunda aciimistir. Bu nedenle faaliyet giderlerinde beklentilere paralel artiglar yagsanmaktadir.
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Sirketin brit karlihgindaki artisa karsilik faaliyet giderlerindeki artis sebebiyle esas faaliyet zarari 2015
yitlinin ilk yarisinda 2014 yilhinin ilk yarisina gore %49,04 azalisla 435.809 TL'ye gerilemesine karsilk,
2015 yili hedefi olan 3,1 milyon TL karin oldukca altindadir. Sirketin faaliyet donglsi sebebiyle yilin

ikinci yarisinda karlliginin azalmasi beklenmektedir.

2014 yilinin ilk yarisinda -%4,82 olan esas faaliyet kar marji, 2015 yilinin ilk yarisinda -%3,53’e
dismesine karsilik, %7,00 olan 2015 yili hedefinin altinda gergeklesmistir.

Sirketin 2014 yilinin ilk yarisinda -750.272 TL olan FAVOK'l, 2015 yilinin ilk yarisinda %58,44
oraninda azalisla -311.777 TL’ye gerilemis olup, 2015 yili sonu hedefi olan 3,5 milyon TL’'nin altinda

kalmigtir.

FAVOK marji ise 2014 yilinin ilk yarisindaki -%4,23'ten 2015 yilinin ilk yarisinda -%2,52’ye

gerilmesine karsilik, 2015 yili tahmini olan %7,84’(n oldukga altinda kalinmistir.

2015 yilinin ilk yarisinda 687.054 TL net donem zarari olan Sirketin, 2015 yilinin ilk yarisinda net
doénem zarari %47,12 azalisla 363.298 TL’'ye gerilemistir.

2015 yilinda doviz kurlarindaki ylkselis ile birlikte segim ortaminin yarattigi siyasi belirsizlik yatirim
istahinin azalmasina sebep olmustur. 2015 yilina iliskin olarak igerisinde bulunan konjonktir nedeniyle
Sirketin 6nemli gelir kaynaklarindan biri olan kamu yatinm harcamalarindaki ve 6zel sektor elektronik
glvenlik sistemleri yatirimlarindaki azalis, Sirketin hasilat ve portféyindeki projelerine olumsuz

yansimistir.

2015 yilinda ekonomik ve siyasi gelismelerden kaynaklanan durgunluga karsilik sirket izahnamede

belirtilen sekilde pazarlama — satig aginin genigletiimesine yénelik ¢calismalarina devam etmektedir.

Yilin ikinci yarisinda siyasi ve ekonomik belirsizlik ortamina karsilik, alinan yeni ihaleler ile birlikte
Sirketin satis gelirleri ve karliigi agisindan 6zellikle yilin ikinci yarisi hatta 6zellikle yilin son ¢eyreginde

elde edilen proje ve hizmet gelirlerine bagli olarak Sirketin faaliyet karlihgin artmasi beklenmektedir.
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5- Mali Tablolar

N

Al Capital

VARLIKLAR 30.06.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Doénen Varliklar 20.187.460 12.033.235 10.681.939 8.003.287
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.649.698 1.122.385 2.203.282 2.576.131
Ticari Alacaklar 9.172.814 7.586.036 5.791.548 3.538.098
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 902.275 1.021.907 0 0
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8.270.539 6.564.129 5.791.548 3.538.098
Diger Alacaklar 16.691 4.691 4.691 2.457
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 0
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 16.691 4.691 4.691 2.457
Stoklar 5.127.745 2.105.298 1.933.563 1.408.321
Pesin Odenmis Giderler 1.210.308 474.297 121.842 119.536
llikili Taraflar Pesin Odenmis Giderler 571.371 271.271
_ lligkili Olmayan Taraflar Pesin Odenmis 638.937 203.026
Giderler
Cari Dénem Vergisiyle llgili Dénen Varliklar 19.357 656.327 597.350 170.921
Diger Dénen Varliklar 990.847 84.087 29.663 187.823
Duran Varliklar 809.601 527.461 510.507 487.018
Maddi Duran Varliklar 540.922 414.203 413.504 413.273
Maddi Olmayan Duran Varliklar 97.482 58.910 43.611 34.866
Ertelenmis Vergi Varligi 171.197 54.348 53.392 38.879
TOPLAM VARLIKLAR 20.997.061 12.560.696 11.192.446 8.490.305
KAYNAKLAR 30.06.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.862.412 4.149.288 4.934.290 4.450.610
Kisa Vadeli Borglanmalar 20.562 0 15.695 667.566
Ticari Borglar 5.385.017 2.424.033 3.356.839 3.228.082
iligkili Taraflara Ticari Borglar 0 0 197.782 143.034
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5.385.017 2.424.033 3.159.057 3.085.048
g;ﬂrgg;ﬂara Saglanan Faydalar Kapsaminda 526.258 167.324 99.611 65.780
Diger Borglar 112.487 566.332 542.177 285.265
iliskili Taraflara Diger Borclar 0 0 0 76.310
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 112.487 566.332 542.177 208.955
Ertelenmis Gelirler 630.634 292.064 297.438 14.487
Doénem Kari Vergi Yukdmluligu 0 656.327 597.350 170.921
Kisa Vadeli Karsiliklar 187.454 43.208 25.180 18.509
Ca_lls,anlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa 187 454 43208 25 180 18.509
Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yiukumliiliikler 495.688 139.656 82.306 80.459
Uzun Vadeli Karsiliklar 251.753 117.873 64.219 67.880
Ca_lls,anlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun 251 753 117.873 64.219 67.880
Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YUkumluluga 243.935 20.507 18.087 12.579
OZKAYNAKLAR 13.638.961 8.271.752 6.175.850 3.959.236
Odenmig Sermaye 6.700.000 5.500.000 3.000.000 3.000.000
Sermaye Dizeltmesi Farklari 1.198.232 1.198.232 1.198.232 1.198.232
Paylara iliskin Primler / iskontolar 4.538.332 0 0 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler -18.047 -10.221 -10.831 4751
- Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim -18.047 10.221 -10.831 4751
Kazanglari / Kayiplari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 264.763 224.221 93.912 71.325
Gecmis Yillar Karlar / (Zararlarr) 1.318.979 -1.065.772 -328.157 -816.055
Net Donem Kari / (Zarari) -363.298 2.425.292 2.222.694 510.485
TOPLAM KAYNAKLAR 20.997.061 12.560.696 11.192.446 8.490.305
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KAR VEYA ZARAR KISMI 30.06.2015 | 30.06.2014 | 31.12.2014 | 31.12.2013 | 31.12.2012
Hasilat 12.361.654 | 17.748.219 | 32.739.907 | 26.110.570 | 18.457.690
Satislarin Maliyeti (-) (9.864.870) | (17.095.944) | (26.525.339) | (19.817.249) | (15.670.272)
Briit Kar/(Zarar) 2.496.784 652.275 6.214.568 6.293.321 2.787.418
Genel Yénetim Giderleri (-) (2.126.917) | (1.390.985) | (2.809.761) | (2.288.181) | (1.808.319)
Pazarlama Giderleri (-) (1.020.917) | (812.692) | (1.494.207) | (1.481.869) | (578.016)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 962.312 1.113.324 1.626.776 1.052.400 728.197
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (747.071) (417.094) (411.410) (775.258) (446.175)
Esas Faaliyet Kari / (Zarari) (435.809) | (855.172) | 3.125.966 | 2.800.413 683.105
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 171.422 47.431 45.867 17.735 41.537
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - - (1.727)
::Z':f:rf)’“a" Gideri Oncesi Faaliyet Kari /| ,c 357 | (07.741) | 3.171.833 | 2.818.148 | 722.915
Finansman Gelirleri 24.528 - - 128.075 24.107
Finansman Giderleri (-) (16.179) (3.678) (87.627) (133.664) (72.022)
Surddrtlen Faaliyetler Vergi Oncesi (256.038) | (811.419) | 3.084.206 | 2.812.559 | 675.000
Kari / (Zarar)
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi
(Gideri)/Geliri

-Dénem Vergi (Gideri)/Geliri - (72.822) (656.327) (597.350) (170.921)

-Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri (107.260) 197.187 (2.587) 7.485 6.406
(SZ‘:g‘:I’)”'e" Faaliyetler Donem Kari / (363.298) | (687.054) | 2.425.292 | 2.222.694 | 510.485
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari / } ) ) ) )
(Zaran)
Do6nem Kari / (Zarari) (363.298) (687.054) 2.425.292 2.222.694 510.485

6- Fiyat Performansi

SNKRN paylari 04.03.2015 tarihinde 5,25 TL baz fiyatla Borsa Il. Ulusal Pazarda islem gdérmeye

baslamis olup, halka arz sonrasinda genellikle Endeksin Uzerinde bir fiyat performansi

gerceklestirmistir.

Asagidaki grafikte Senkron Giivenlik paylari ile BIST-100 Endeksi'nin Sirket paylarinin borsada iglem
04.03.2015 tarihinden
almaktadir. Buna gore SNKRN paylari 03.09.2015 tarihli 6,20 TL kapanis fiyatina gore halka arz fiyati
olan 5,25 TL’nin %18,1 (zerine ¢ikarken, BIST-100 Endeksinde ise ayni periyotta %12,2’lik disls
yasanmistir. Bu dogrultuda SNKRN’un BIST-100 Endeksine gdre relatif performansi %34,5 daha iyi

VAR
A =

gbérmeye basladigi itibaren gostermis olduklari performans grafigi yer

gerceklesmistir.
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7- Fiyat Performansina Etki Eden Faktorler

Sirket paylarinin halka arzini takiben yasanan ekonomik ve siyasi belirsizliklere ve sirketin yilin ilk
yarisinda gectigimiz yilin ilk yarisinda gére satis gelirlerindeki disltse karsilik kar marjlarinda
toparlanma gorilmektedir. 2015 yilinin ilk yarisinda faaliyetler agisindan zarar yazilmasina karsilik,
faaliyet zararinda artan kar marji nedeniyle satislara goére daha yuksek oranda azalis s6z konusudur.
S0z konusu sonuglarin Sirket paylarinin olumlu fiyat performansina nispeten sinirli katkisi oldugu

disundlebilir.

Ancak icerisinde bulunan ekonomik ve siyasi konjonktirdeki belirsizlikler nedeniyle, kamu yatirim
harcamalarindaki azalis ve 6zel sektor firmalarinin elektronik givenlik sistemleri yatirimlarindaki
istahin dismesi, sirketin pazarlama — satis adinin genisletiime galismalarina karsilik sirketin faaliyet

karliliginin beklentilerin altinda kalmasina yonelik belirsizlikleri artirmaktadir.
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