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PENTA TEKNOLOJi URUNLERI DAGITIM TiCARET A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Penta Teknoloji, 1990 yilinda kurularak faaliyetlerine baslamistir. Sirket, 1997 yiinda tamamen entegre
edilmis internet erisimli B2B platformunu olan Bayinet’i piyasaya sunmustur. 2005 yilina gelindiginde
ise sirket, ilk distributorluk sozlesmesini imzalamistir. 2011 yiinda paylarimin %27’si Yildiz Holding
tarafindan devralinan sirket, 2012 yilinda ise Mersa Elek. ve Tekn. Uriin. Tic. A.S. ile birlesmistir. 2014
yilinda sirket paylarninin %54’iu Gozde Girisim tarafindan Yildiz Holding’den devralinmistir.

Tirkiye’nin 6nde gelen katma degerli B2B teknoloji distribiitorlerinden birisi olan Penta Teknoloji, yurt
icinde dagitiminm yiiriittiigi 40’dan fazla global markayla teknoloji saglayicilarimin iirlinlerini piyasaya
sunmakta ve teknoloji tedarik zincirinin bir halkasim olusturmaktadir. Sirket bunlara ek olarak,
misterilerine gelismis lojistik imkanlar ve katma degerli hizmetler sunmaktadir. Penta Teknoloji’nin
musterileri sayis1 yaklasik 9.000’i bulan bayi, perakende satici, katma degerli satici ve alt dagiticilardan
olusmakta olup, bu say1 2020 yilinda sirketten alisveris yapmis olan yaklasik 3.500’den fazla aktif
musteriyi de icermektedir.

Sirket’in Uruin gam stratejik olarak alt1 hedef Uriin grubuna ayrlmistir.

31 Arahk
2018 2019 2020

URUN SINIFLARI
Toplam Hasilata Oran | Toplam Hasilata Oran | Toplam Hasilata Oran

(%) (%) (%)
Bilgisayar 36,6% 34,2% 36,5%
Cevre Bilimleri ve Aksesuarlar 14,4% 15,6% 17,0%
Bilgisayar Bilesenleri 11,9% 13,8% 16,5%
Sunucu, Veri Depolama ve Ag Uriinleri 15,6% 13,9% 12,4%
Yaziim 10,3% 12,4% 9,9%
Yazic ve Sarf Malzemeleri 10,1% 10,1% 7,7%
Diger 1,1% 0,0% 0,0%

Bilgisayarlar: Sirketin bu Uurin sinifinda cesitli masaustu bilgisayarlar, diziustu bilgisayarlar, mini
bilgisayarlar, is istasyonlari, tabletler ve hepsi bir arada urinler (all in ones “Al0”) yer almaktadir.
Penta Teknoloji biinyesinde bilgisayar kategorisinde Dell, HP, Lenovo, MSI gibi markalar yer almaktadir.
Cevre Birimi ve Aksesuarlar: Cesitli klavye, monitor, fare, projeksiyon cihazi, harici depolama urunleri,
USB cihazlan icermektedir. Bu kategorideki markalar Viewsonic, Sandisk ve Logitech ornek olarak
verilebilir.

Bilgisayar Bilesenleri: Bu urun simfinda ana kartlar, ekran kartlan, islemciler, sabit disk surticiler ve
isletim sistemleri yer almaktadir. Bu kategoride Asus, MSI ve Intel markalari yer almaktadir.

Sunucu, Veri Depolama ve Ag Uriinleri: Haberlesme iiriinleri, ag giivenlik iriinleri, veri depolama ve
yedekleme urinleri yer almaktadir. Bu kategorideki markalar; DellEMC, Huawei ve IBM gibi markalardir.
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Yaziim: CAD yazilimlarini, icerik iiretim yaziimlarini, eglence yazilimlarini, ara katman yazilimlarini,
gelistirici yazim araclarim, guvenlik yaziimlanim, veri depolama yazilimlarim ve is uygulama
uriinlerini icermektedir. Adobe, Autodesk, Microsoft ve IBM gibi markalar bu kategoride yer almaktadir.

Yazic1 ve Sarf Malzemeleri: Yazic1 ve yazici aksesuarlari, toner, murekkep kartuslan ve fotokopi
makinalarini icermektedir. OKI, HP ve Xerox markalan bu kategorideki markalara ornek verilebilir.

Sirketin finansal tablo donemleri itibaryla ozet bilgileri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

31 Aralhk
2018 2019 2020
ABD $§ ABD $ ABD $

DONEM KARI 2.206.699 6.264.851 1.584.899

Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri 2.826.046 2.604.168 2.625.435

Finansman Giderleri, net 15.185.475 9.004.685 15.918.133

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler, net -136.490 -81.328 -73.274

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.218.716 4.307.102 12.355.403

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler -1.023.335 -568.403 -245.587

FVOK 20.277.111| 21.531.075| 32.165.009

FVOK (%) 3,7% 4,4% 5,4%

Amortisman ve itfa Giderleri 585.548 1.245.202 1.231.625

FAVOK 20.862.659| 22.776.277| 33.396.634

FAVOK (%) 3,8% 4,6% 5,6%
Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi
s 40 Beee: Py @l Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi

TL (%) TL (%) TL (%)
Gzde Girisim Sermayesi Yatinm Ortakbg A.S. A 12.689.600 | 40,00 11.824.231 27,04 9.489.600 21,70
B 4.536.532 14,30 - - - -

Mustafa ERGUN B 4.663.428 14,70 4.419.769 10,11 4.314.464 9,87
Sinan GUCLU B 3.280.262 10,34 3.034.388 6,94 2.928.125 6,70
Biilent Koray AKSOY B 3.277.089 10,33 3.033.430 6,94 2.928.125 6,70
Mirsel OZCELIK B 3.277.089 10,33 3.033.430 6,94 2.928.125 6,70
Halka Acgik Kistm B - - 18.378.752 | 42,03 21.135.561 48,34
Toplam Cikarilmis Sermaye B 31.724.000 (100,00 | 43.724.000 (100,00 43.724.000 | 100,00

Penta Teknoloji’nin halka arz oncesinde 31.724.000 TL cikarilmis sermayesi bulunmaktadir. Yapilacak
olan halka arzla sirket sermayesi nominal 12.000.000 TL artirilacak ve mevcut pay sahiplerinden Gozde
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin sahip oldugu 5.401.901 TL nominal degerli paylar, Mustafa
ERGUN’iin sahip oldugu 243.659 TL nominal degerli paylar, Sinan GUCLU’niin sahip oldugu 245.874 TL
nominal degerli paylar, Biilent Koray AKSOY’un sahip oldugu 243.659 TL nominal degerli paylar ve
Mirsel OZCELIK’in sahip oldugu 243.659 TL nominal degerli paylar olmak iizere toplam 6.378.752 TL
nominal degerli paylar satisa sunulacaktir. Boylelikle; toplamda 18.378.752 TL nominal degerli paylarin
halka arz1 yapilacaktir. Yapilacak halka arz sonucunda sirketin cikarilmis sermayesi 43.724.000 TL
seviyesine ulasacak, halka aciklik oram ise %42,03 olacaktir (ek satis hari¢). Toplanan kesin talebin
satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut ortaklar tarafindan toplam 2.756.809
nominal degerli paylarin ek satisi planlanmaktadir. Ek satisin tamaminin gerceklesmesi halinde halka
aciklik orani ise %48,34 olacaktir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker &5 Yatinm

Penta Tek. Uriin. Dag. Tic. A.S. - 5 Mayis 2021

Halka Arz Gerekcesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz, sermaye artinmi ve ortak satis1 seklinde gerceklesecektir. Dolayisiyla, sermaye artirnmindan
elde edilecek gelir sirket tasarrufunda olacak, ancak ortak satisindan elde edilecek gelir halka arz eden
pay sahiplerinin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirnminda, ihra¢ edilecek olan yeni paylardan elde
edilecek gelirin tamaminin sendikasyon kredi sozlesmesi kapsamindaki borclarin azaltilmasinda
kullanmlmas1 planlanmaktadir.

Halka Arz Hakkinda Bilgiler

Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Edilen Sirket Penta Teknoloji Uriinleri Dag. Tic. A.S. (PENTA)
Fiyat Aralig 32,00 TL - 38,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 31.724.000
Ortak Satis1: 6.378.752 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Arz Biiyiikliigii Sermaye Artirimi: 12.000.000 TL Nominal Degerli Paylar

Ek Satis: 2.756.809 TL Nominal Degerli Paylar
Halka Aciklik Orani 42,03% (Ek Satis Sonras1 %48,34)
Halka Arz Biiyiikliigii 588.120.064 TL - 698.392.576 TL
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 676.337.952 TL - 803.151.318 TL

Yurt ici Bireysel Yatinmailar - 11.027.251 TL nominal degerdeki %60 kismi
Tahsisat Gruplan Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - 5.513.626 TL nominal degerdeki %30 kismi
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar - 1.837.875 TL nominal degerdeki %10 kismi

Yurt ici Bireysel Yatinmar: Esit Dagitim

Dagitim Yurt ici ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatinmar: ihracci Kurum Tarafindan Karar Verilecek
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.399.168.000 TL - 1.661.512.000 TL
Talep Toplama Tarihi 06 - 07 Mayis 2021

Penta Teknoloji’nin halka arzi, “Sermaye Artirnmi ve Ortak Satis1” seklinde ve “Fiyat Araligiyla Talep
Toplama” yontemiyle gerceklestirilecektir. Ek satis kapsaminda halka arz edilecek 2.756.809 TL
nominal degerli paylann satisindan elde edilecek gelir, fiyat istikrarim saglamada kaynak olarak
kullamlabilecektir. Fiyat istikrarimin paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren 30 gun
sureyle gerceklestirilmesi planlanmaktadir. S6z konusu fiyat istikrar islemlerinin kesin olarak yerine
getirilmesine iliskin Konsorsiyum Liderinin herhangi bir taahhiidii bulunmamaktadir.

Pay basina halka arz fiyat araligi 32,00 TL - 38,00 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka arz
blyukliigii ek satis hari¢c olmak tizere 588.120.064 TL - 698.392.576 TL olacaktir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker &5 Yatinm

Penta Tek. Uriin. Dag. Tic. A.S. - 5 Mayis 2021

Degerlendirme

is Yatinm Men. Deg. A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

is Yatinm tarafindan hazirlanan Penta Teknoloji halka arz fiyat: tespit raporunda degerleme calismasi
yapilirken, Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda; Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Pazar
Yaklasim1 degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Gelir Yaklasimi degerleme yontemi
olarak indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Analizi ve Pazar Yaklasimi degerleme yontemi olarak Carpan
Analizi kullamlmistir.  Ancak, sirketin kurulus doneminde olmamasi, toplama yonteminin
uygulanabilecegi bir yatinm ortakligi veya holding olmamasi ve faaliyetlerinin siirekliligi olmasi
nedeniyle Maliyet Yaklasimi degerleme calismasinda kullanilmamistir.

Sirketin halka arz oncesi 6z sermaye degeri; indirgenmis Nakit Akislari (INA) analizi yontemiyle
hesaplanan sirket degerine ve carpan analizi yontemine gore hesaplanan sirket degerine %50 oraninda
esit agirlik verilerek hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) analizi, sirketin performansina yonelik varsayimlarla gelecekte
yaratabilecegi nakit akislarin1 dikkate alan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecekte yaratabilecegi
nakit akislarimin bugiinkii degeri Net Bugiinkii Deger metoduyla degerleme giiniine indirgenir.

Nakit akislarimin bir kism1 sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kism1 da bor¢ verenlerin getiri
beklentilerini karsilasmak lizere kullamlmasi nedeniyle sirket degerlemesinde indirgeme oram olarak
sirketi fonlayan sermayedar ve alacaklilarin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade eden Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullamlir.

Penta Teknoloji’nin fonksiyonel para birimi USD oldugu icin projeksiyonlar USD cinsinden yapilmis ve
projeksiyon donemi 2021 - 2025 olarak belirlenmistir.

Sirketin gelir projeksiyonlar olusturulurken oncelikle 2018-2020 yillan satis buyumesi analiz edilmis ve
2021 ve 2022-2025 yillar icin iki ayr biiyime orani hesaplanmistir.

Projeksiyon donemi boyunca SMM/Satislar oraninin 2019-2020 ortalamasi olan %92,6 seviyesinde sabit
kalacagi varsayilmistir. Bu durumda 2020 yilinda %7,5 olan briit kar marj1 projeksiyon dénemi boyunca
%7,4 olmustur.

Sirket, 2020 yilsonunda verimlilik yonunde kalici adimlar atmak icin Ust dizey yonetici sayisinm
azaltarak Faaliyet Giderleri/Satislar oraninin 6nceki 2 yilin altinda gerceklesmesini saglamistir. Bu
dogrultuda Faaliyet Giderleri/Satislar oran1 projeksiyon dénemi boyunca 2019-2020 ortalamasi olan
%2,5’da sabit tutulmustur.

Projeksiyon donemi boyunca Yatinm Giderleri/Toplam Satislar oranimin son 3 yil ortalamasi olan
%0,1’de sabit kalacag1 varsayilmistir. Bu dogrultuda amortisman harcamalar1 da son 3 yil satis oram
ortalamasi rakami olan %0,2’de sabit tutulmustur.

Bu varsayimlar 1s181inda 2020 yilinda %5,4 olan FVOK marjimin projeksiyon dénemi boyunca %4,9 olacag
varsayilmistir.

2020 sonunda %16,2 olan NiS/Satislar oraminin projeksiyon doneminde %19,6 seviyesinde olacag
ongorilmektedir.
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Nakit akislarimin iskonto edilecegi agirlikli ortalama sermaye maliyeti oran1 (AOSM) hesaplamasi su
varsayimlar altinda gerceklestirilmistir:

Risksiz faiz oran1 hesaplanirken sabit bir faiz orani olarak 30 yillik USD cinsinden Eurobond faiz oranlarn
tahminleri kullanildigi icin AOSM her yil icin farkli hesaplanmistir.

Sirketin mevcut durumdaki ortalama borclanma maliyeti %6,8 seviyesindedir. Mevcut ortalama
borclanma maliyetinin 2021 yilinda da bu seviyede olacagi, 2022 yili ortasindan baslayarak devam eden
yillarda ise risksiz faiz oraninin belirli bir prim ile yukarida olacagi varsayilmistir.

Sirketin yarattig1 nakit sayesinde borcluluk orammin 2021 yilindan baslayarak azalacag ve uzun vadede
benzer sirketler emsalinde %20 seviyesine yakinsayacagi varsayilmistir.

Beta olarak, carpan analiz yonteminde medyan olarak belirlenen Arena ve indeks Bilgisayar’in Beta
ortalamasi olan 1,1 kullanilmis olup, piyasa risk primi ise %6 olarak kabul edilmistir.

Degerleme tarihi itibariyle kurumlar vergisi oraninda 2021 ve 2022 yillar icin yapilmasi planlanan
degisiklikler projeksiyonlara yansitilmistir. Vergi oran bu yillar icin sirasiyla %25 ve %23 olarak alinmis,
takip eden yillar icin %20 olarak kabul edilmistir.

(mn $) 20217 2022T 2023T 2024T 2025T
Risksiz Faiz Oram (RFO) 7,2% 7,0% 7,0% 6,8% 6,8%
Bor¢ Orani 70% 60% 50% 40% 30%
Sermaye Betasi 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Piyasa Risk Primi (PRP) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Sermaye Maliyeti 13,5% 13,3% 13,3% 13,1% 13,1%
Vergi Oran 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 5,1% 5,3% 5,8% 5,7% 5,7%
AOSM 7,6% 8,5% 9,6% 10,1% 10,9%

Bu yontem, sirketin ongorileri, gecmis performanst ve makroekonomik tahminler gibi bircok
varsayimsal parametreye dayanmasi nedeniyle ileriye yonelik bir taahhiut anlamina gelmemektedir.
Degerlemeyi yapan uzmanin bakis acisina gore ve yapilan tahminlerin degismesi durumunda ulasilan
degerlerde onemli degisiklikler gozlenebilir.

Uc deger hesabinda kullanilan biiyiime orani, sirketin fonksiyonel para biriminin USD olmasi da g6z
oniine alinarak %2 olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda, muhafazakar bir yaklasim izlenmis uzun
vadede normalize olacak FVOK marji 2019-2025 ortalamasi olan %4,9 olarak kabul edilmis ve uc degere
baz teskil edecek nakit akis1 bu orana gore hesaplanmistir.

Beklentilere ve indirgenmis Nakit Akislari (INA) analiziyle elde edilen projeksiyonlara asagida yer
verilmistir:

mn, USD 2021 2022 2023 2024 2025
Net Satislar 655 692 731 772 815
Biiyiime 9,1% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
SMM -607 -641 -677 -715 -755
SMM/ Satislar -92,6% | -92,6% | -92,6% | -92,6% | -92,6%
Briit Kar 48 51 54 57 60
Briit Kar Marji 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Faaliyet Giderleri -16 -17 -18 -19 -20
Faaliyet Giderleri/Satislar 2,5% -2,5% -2,5% -2,5% -2,5%
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FVOK

FVOK Marji
Amortisman
FAVOK

FAVOK Marji
TL/Dolar (ortalama)
TL/Dolar (yilsonu)
Ticari Alacaklar
Stoklar
Ticari Borclar
Nis

NiS/Satislar

AOSM
FVOK
Ek Dizeltmeler
Vergi Odemeleri
Amortisman
Faaliyetlerden Nakit Akisi
NiS Degisimi
Yatinnm Harcamalan
Serbest Nakit Akisi
SNA Bugiinkii Deger

iINA Analizi Sonucu
SNA Bugiinki Deger Toplami
Uc Deger Biiyiime Orani
Uc Deger
Uc Deger Bugiinkii Deger
Firma Degeri
Net Bor¢ (Duizeltilmis)
Ozsermaye Degeri (mn, USD)
*(Ozsermaye Degeri (mn, TL)
*TL/S kuru: 8,1 TL (20 Nisan 2021)

32
4,9%
1
33
5,0%
8,02
8,70
141
58
71
128
19,6%
7,6%
32,00

20
-31

-12
-11

42
2%
295
189
230

64
167

1.350

34
4,9%
1
35
5,0%
9,09
9,48
149
62
75
136
19,6%
8,5%
34,00
-5
-8
1
22

15
12

36
4,9%

37
5,0%
9,96
10,43
158
65
80
143
19,6%
9,6%
36,00
-4
-7
1
26

18
14

38
4,9%

39
5,0%
10,87
11,32
167
69
84
151
19,6%
10,1%
38,00
-4
-8
1
28

19
13

40
4,9%

41
5,0%
11,68
12,05

176

73

89

160
19,6%
10,9%
40,00

-4

-8

30

20
13

indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Analizi sonucunda Penta Teknoloji 6z sermaye degeri 1.350mn TL olarak

hesaplanmaktadir.

Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde sirket degeri, karsilastinlabilir benzer sirketlerin carpanlarinin degerlemeye
konu olan sirket verileriyle carpilmasi sonucu hesaplanmaktadir. Carpan Analizi kapsaminda gerek yurt
ici piyasalarda gerekse diinya borsalarinda islem goren benzer sirketler incelenmis ve toplam piyasa
bliyukliigi 10mlr USD’nin altinda olan sirketler baz alinarak bir degerleme yapilmistir. Karsilatirilabilir
benzer sirketler asagidaki listelerde belirtilmistir.
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Yurt ici Karsilastinilabilir Sirketler

Sirket Piyasa Degeri (mn $)
Arena 182
Armada 183
Despec 29
Datagate 48
Indeks 195

Yurt Dis1 Karsilastirlabilir Sirketler

Sirket Piyasa Degeri (mn $)
Also Holding 3.959
Redington 906
Esprinet SPA 819
Dicker Data LTD 1.435
AB SA 188
Midwich Group PLC 563
Distit AB 131
PC Connection 1.183
Arrow Electronics 8.590

Yurt dis1 karsilastinlabilir benzer sirketler belirlenirken Bloomberg veri terminalinden yararlamlmistir.
Bu kapsamda, faaliyetleri Penta Teknoloji ile biiyiik 6lciide benzerlik gosteren ve halka acik olan indeks
Bilgisayar sirketinin benzerleri listelenmistir. Listelenen bu sirketler arasindan tahmini verileri olanlar
ve faaliyetleri Penta Teknoloji ile benzerlik gosterenler secilmistir.

Penta Teknoloji incelendiginde; degerleme calismasi icin en uygun carpamn FD / FAVOK (Firma Degeri
/ FAVOK) olduguna karar verilmistir. FD / Satislar (Firma Degeri / Satislar) carpam aym sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarindaki farkliiklan dikkate almamasi nedeniyle tercih
edilmemistir. F / K (Fiyat / Kazang) carpanm ise muhasebelestirme yontemlerindeki farkliliklarin kara
etkisinin karsilastinlabilir olmamasi nedeniyle tercih edilmemistir.

Penta Teknoloji’nin degerlemede kullanilan son 12 aylik gerceklesen ve 2021 tahmini verileri su
sekildedir:

(mn TL) 2020 2021T
Net Satislar 4.207 5.253
FAVOK 234 265

2020 y1hi bilancosuna gore sirketin net borcu 482mn TL seviyesindedir.

Sirket FD/FAVOK
2020 2021T

Arena 10,3

Armada 18,1

Despec 15,6

Datagate* 14,3

Indeks* 5,3 4,3
Medyan 14,3
Arena+Indeks Ortalama 7,8

*Tam konsolide edilen bagh ortakliklarindaki azinlik paylarina gére revize edilmis carpanlardir.
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Sirket FD/FAVOK
2020 20217

Also Holding-Reg 15,1 13,1
Redington India 12,2 4.1
Esprinet SPA 6,3 4,9
Dicker Data LTD 23,8 18,1
AB 8,8 -

Midwich Group PLC 25,0 15,0
Distit AB 12,3 8,5
PC Connection 12,2 10,4
Arrow Electronics 9,3 8,1
Medyan 12,2 8,5

Tirkiye’de karsilastinlabilir benzer sirketler incelendiginde indeks ve Arena’min faaliyetlerinin Penta
Teknoloji ile bliyilk oranda benzerlik tasidigi goriilmiistiir.

Borsa’da islem goren diger benzer sirketlerden Armada, diisiik fiili dolasim orani sebebiyle ortalamaya
dahil edilmemistir. Sadece tiiketim malzemeleriyle mobil ve IT aksesuarlar odakli faaliyet gostermesi
nedeniyle Despec, sadece telefon, tablet ve aksesuar odakli faaliyet gostermesi nedeniyle de Datagate
dahil edilmemistir. Bununla beraber Despec ve Datagate, Index Bilgisayar’in tam konsolide edilen bagh
ortaklandir.

Yurt ici karsilastirilabilir benzer sirketler lizerinden hesaplanan ortalama deger bulunurken; 2021 yili
tahmini verileri sadece Indeks Bilgisayar icin mevcut oldugundan 2020 yili verisine %70 oraninda ve 2021
yili verisine ise %30 oraninda agirlik verilmistir.

mn TL 2020 2021 Ortalama (Agirlikl)
Tiirkiye Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.344 648 1.135
Agirlik 70% 30%
mn TL 2020 2021 Ortalama (Agirlikl)
Yurt Disi Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.385 1.768 2,076
Agirlik 50% 50%

Carpan Analizi sonucu ortaya c¢ikan deger hesaplarken; hem faaliyetlerinin benzerligi hem de faaliyet
gosterilen cografyanin projeksiyonlar lizerindeki onemli etkisi sebebiyle yurt ici benzer sirketlere %80
oraninda ve yurt ici benzer sirketlere %20 oraninda agirlik verilmistir.

(mn TL) Hesaplanan Deger| Agirhik
Tirkiye 1.135 80%
Yurt Disi 2.076 20%
Sonug¢ 1.323

Penta Teknoloji’nin benzer sirketler carpanina gore 0z sermaye degeri 1.323mn TL olarak
belirlenmistir.
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Degerleme sonucu

Penta Teknolji’nin halka arz oncesi 6z sermaye degeri; indirgenmis Nakit Akislan (INA) analizi
yontemiyle hesaplanan sirket degerine %50 oraninda ve Carpan Analizi yontemine gore hesaplanan
sirket degerine %50 oraninda esit agirlik verilerek 1.337mn TL olarak hesaplanmistir.

(mn TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri | Agirhik | Ozsermayeye Katkis
indirgenmis Nakit Akim1 Yontemi 1.350 50% 675

Carpan Analizi Yontemi 1.323 50% 662
Agiriklandinlms Ozsermaye Degeri 1.337

Degerleme yontemleriyle hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda; 32,00 TL
olan taban halka arz fiyati Gzerinden %24,1 oraninda, 38,00 TL olan tavan halka arz fiyati lizerinden
%9,8 oraninda halka arz oncesi iskonto hesaplanmaktadir.

TL Sonug

Nominal Sermaye 31.724.000
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.336.755.259
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 42,1

Halka Arz iskonto Oram 24,1% 9,8%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 1.015.168.000| 1.205.512.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban-Tavan) 32,0 38,0

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Fiyat Tespit Raporu’nda sirket faaliyetleri hakkinda bilgilere detayli ve aciklayici bir sekilde yer
verilmistir.

Sirketin gelecek donemlerde gosterebilecegi performanstan ve elde edebilecegi operasyonel serbest
nakit akislarindan yola c¢ikarak degerleme imkani vermesi ve bu nedenle genel kabul gormiis bir
degerleme olmasi nedeniyle indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Analizi yénteminin kullamlmasini sirket
degerinin makul olarak belirlenmesine olanak sagladigi goriisiindeyiz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)’nin projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmayip,
belirlenen varsayimlar neticesinde her yil icin ayrnica hesaplanmasini olumlu buluyoruz. Bunun disinda
Beta’nin 1.0 yerine Arena ve Indeks Bilgisayar’in sermaye betasi ortalamasi olan 1.1 olarak
kullamlmasim ve piyasa risk priminin de %6,0 olarak kabul edilmesini olumlu karsiliyoruz.

Carpan Analizinde, FD / FAVOK carpamimin kullanilmasim uygun buluyoruz. Yurt ici karsilastinlabilir
sirketlerin belirlenmesinde faaliyetleri Penta Teknoloji ile buyuk olcude benzerlik tasiyan Arena ve
Indeks’in ortalamalarinin kullamlmasin1 ve yurt disi benzer sirket carpanlarinin medyan degerinin
alinarak kullanilmasini ve olumlu karsiliyoruz.

Sonug: Penta Tek. Uriin. Dag. Tic. A.S. icin; “indirgenmis Nakit Akislan (INA) Analizi” yontemine %50
oraninda ve “Carpan Analizi” yontemine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanan ortalama halka
arz oncesi 0z sermaye degerini makul buluyoruz. Hesaplanan 6z sermaye degeri iizerinden sirasiyla
%24,1 oraninda ve %9,8 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra ulasilan 32,00 TL - 38,00 TL
halka arz fiyat araliginin makul oldugunu diistiniiyoruz.
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Ozet Finansallar

VARLIKLAR

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinnmlar (kullanimi kisitli banka bakiyeleri)
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varlklar
Yatinm Amacli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi

AKTIF TOPLAMI

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar
Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
Tirev Araglar
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler
Dénem Kar1 Vergi Yiukimlulagu
Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borclanmalar
Diger Borclar
Uzun Vadeli Karsiliklar
TOPLAM YUKUMLULUKLER
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler (Giderler)

Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/(Zararlar)

Net Donem Kar

TOPLAM KAYNAKLAR

KAR/ZARAR

HASILAT
Satislarin Maliyeti (-)

2018

ABD Dolar
174.428.298
7.658.067

101.817.432
11.605.233
52.701.241

92.848
398.612
154.865

4.623.099
118.297
1.198.905

2.520.930
784.967
179.051.397

2018

ABD Dolari
54.237.965
4.061.444
38.066.647
323.020
455.849

4.442.521
1.881.442
846.621
4.160.421
96.972.272

95.940.531
1.031.741
151.210.237
27.841.160
27.841.160
21.301.898

-525.546

2.920.312
1.937.797
2.206.699
179.051.397

2018

ABD Dolari
543.015.636
-507.754.791

31 Arahik
2019
ABD Dolari
202.005.197
8.824.364

117.964.117
27.504.676
45.144.150

318.153
2.236.746
12.991
6.253.617
118.297
1.000.023
1.312.372
2.368.274
1.454.651
208.258.814

31 Aralik
2019
ABD Dolari
76.529.401
622.126
58.573.712
334.329
1.246.855

8.629.396
3.226.496
792.144
3.104.343
104.606.750
793.239
102.496.588
1.316.923
181.136.151
27.122.663
27.122.663
21.301.898

-411.315

3.629.318
-3.662.089
6.264.851
208.258.814

31 Aralik
2019
ABD Dolari
493.906.646
-458.259.206

2020

ABD Dolari
230.637.026
15.108.409
1.000.000
133.205.733
30.346.524
49.679.265
305.405
869.566
122.124
8.877.776
118.297
1.142.356
2.043.642
2.266.821
3.306.660
239.514.802

2020

ABD Dolari
100.365.443
1.184.507
85.644.329
316.928
1.532.840
490.601
3.533.083
4.579.227
873.331
2.210.597
110.433.109
1.401.138
107.731.822
1.300.149
210.798.552
28.716.250
28.716.250
21.301.898

-402.627

3.629.318
2.602.762
1.584.899
239.514.802

2020

ABD Dolar1
600.154.537
-555.157.340
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BRUT KAR 35.260.845 35.647.440 44,997.197
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.224.873 -5.010.081 -4.753.459
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -9.758.861 -9.106.284 -8.078.729
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.023.335 568.403 245.587
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.218.716 -4.307.102 -12.355.403

ESAS FAALIYET KARI 20.081.730 17.792.376 20.055.193
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 136.490 81.328 73.274

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI 20.218.220 17.873.704 20.128.467
Finansman Gelirleri - 3.740.325 3.028.315
Finansman Giderleri (-) -15.185.475 -12.745.010 -18.946.448

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (*) 5.032.745 8.869.019 4.210.334
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gideri -2.826.046 -2.604.168 -2.625.435
Donem Vergi Gideri -1.841.467 -3.226.496 -4,579.227
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -984.579 622.328 1.953.792

DONEM KARI 2.206.699 6.264.851 1.584.899

Cekince:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya cikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.
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