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“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Analiz Raporu 08/05/2018

Penta Teknoloji Urtinleri Dagitim Ticaret A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak Yatinm
Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan, Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin hazirladid) Penta
Teknoloji Uriinleri Dagiim Ticaret A.S. halka arz fiyat tespit raporunun yéntem, igerik ve varsayimlan
itibariyle analiz edilip, degerlendirimesi amaciyla haziflanmigtir,

Penta Teknoloji Urinleri Dagitim Ticaret A.S.'nin halka arzina iligkin olarak, yatinmcilann halka arza
katiimas| ya da katilmamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki gorusii olup yatinmcilar, halka arza iligkin sirklleri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Penta Teknoloji Urinleri Dagittm Ticaret 1990 yilinda bayi olarak faaliyet géstermek iizere Penta
Bilgisayar adiyla kurulugtur. TUrkiye'nin dnde gelen katma degerli teknoloji dagsticilanindan birisi olan
Sirket, yurt iginde daditimim yiirGttigt 40'tan fazla global marka ile dinyanin 6nde gelen teknolgji
saflayictlaninin  drinlerini piyasaya sunmakta ve teknoloji tedarik zincirinin &nemli bir halkasini
olusturmaktadir. Sirket, bunlara ek olarak, misterilerine gelismis lojistik imkanlar ve katma degerli
hizmetler sunmaktadir.

Sirket'in mosterileri, sayisi yaklasik 8.000'i bulan bayi, perakende saticy, katma degerli satici {(*KDS") ve
alt-dagiticilardan olusmaktadir. Bu sayi, 2017 yilinda Sirket'ten aligverig yapmig olan yaklagik 4.300 “aktif
migteri”yi igermektedir. Sirket, Indeks, Armada, Tech Data ve Arena gibi (ilke ¢apinda faaliyet gtsteren
bilgi teknolojisi triinii dagiticilan ve bélgesel/yerel bazda Tiirk daditicilan da iceren diger dagihcilarla
rekabet igindedir.

Sirket'in faaliyet gdsterdidi sektdrde dne gikmasin saglayan unsurlardan biri Griinlerinin dagitimim yaptigi
tedarikgilerin biayukligi ve kalitesidir. Acer, Adobe, Asus, Autodesk, Canon, Casio, DellEMC, Hewlett
Packard Enterprise, HP, Huawei, IBM, Intel, Lenovo, Logitech, Microsoft, MSI, OKI, SanDisk, Seagate,
ViewSonic ve Xerox da dahil olmak (zere, diinyanin birgok dnde gelen teknolaji sirketinin Griinlerinin
dagtimi Sirket tarafindan yapilmaktadir. 31 Arahk 2017 tarihi itibanyla, Sirket 44 markanin Trkiye
dagitrcilidini yapmaktadir,
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Ortaklik Yapisi

d

7%

Gazde Girigm Sermayesi Yainm | 12,689,600 40.0% 12.689.600 26.7% 12.689.600

Oorakdhi@i A S. 4,536,532 14.3% 3360620 7.1% 0 0.0%
Mustafa Ergiin 4663428 14.7% 4413428 8.3% 4,344,602 9.1%
Sinan Guglo 3280262 10.3% 3030262 6.4% 2,966,194 6.2%
Biitent Koray Aksoy 3277,089 10.3% 3,027,089 6.4% 2,963,022 6.2%
Mirsel Ozgelik 3277089 10.3% 3277089 6.9% 3,277,089 6.9%
Halka Aclk Kisim 0 0.0% 17.787.912 37.4% 21,345,493 44.9%
Toplam 31,724,000 100% 47,586,000 100% 47,586,000 100%

Kaymak Srket, Lider Aracy Kurum

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka arz edilen 17.787.912 mn TL nominal payin, 15,9 mn TL'lik kismini sermaye artinm ve 1,9 mn
TL'lik kismu ise ortak satigl ile halka arzi edilecektir {Ex satis dahil: 21,3 mn TL nominal pay). Halka arz
biytklago 169 milyon TL — 203 milyon TL olup (ek satis dahil: 203 milyon TL — 243 milyon TL), $irket
%37.4'luk bir halka agikltk oranina ulagilacaktir (ek satis dahil: %44,9).

Sirkat Penta Teknoloji Oriinleri Dagitim Ticaret A $.
Halka Arz $ekli Sermaye Artinmi ve Ortak Satigi

Hatka Arz Yntemi “Fiyat Aralij ile Talep Toplama"

Halka Arz Edilecek Hisseler 17.787.912 TL nominal pay

Sermaye 31.724.000 TL

Halka Aciklik Cram %41,5

Halka Arz Fiyat 950 TL— 11,40 TL

Halka Arz BilytikiGgn 17.787.912 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degerl
Iglem Gérme Yeri
Konsorsiyum Lideri / Eg Lideri

Satmama Taahhditl
Tahsisat Gruplan
Halka Arz Zamanlamasi

Fiyat Istikran

Kaynak: Sirket, Lider Aract Kurum

452,067.000 TL - 542.480.400 TL

Borsa istanbul A.S.

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

Sirket icin en az 6 ay

Satan ortaklar igin en az 6 ay

Yurtigi Bireysel ve Yurtigi Kurumsal Yatinmcilar (%30}

Yurtdist Kurumsal Yatinmcilar (%70)

10-11 Mayis 2018 Talep Toplama (beklenen); 17 Mayis 2018 ilk islem
tarihi (beklenen)

BIST'te islem gdrmeye baglamasindan itibaren 30 gin sore ile yapiimas)
planlanmaktadir.

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Dederleme galismasi, hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda yer alan dederleme ybntemleri igin ayrn ayn,
aclk ve net ifade edilmistir.

Lider araci kurum tarafindan varlk temelli bir degerleme yontemi olan Defter Degeri Y6ntemi'nin
kullamlmiyor olmasiin éncelikli nedeni Penta Teknoloji Uriinteri Dagitim Ticaret A.S.’nin gayrimenkul
sirketleri, yatinm veya holding sirketleri ile gayri faal ve tasfiye halindeki sirketler arasinda yer almiyor
olusudur. Bu yéntem, sirketin biyiik 6lgciide meveut durumunu yansitmasi ve gelecege yénelik biyime ile
siyla kullaniimamstir.

sirketin faaliyetlerinden elde ettigi katma dederi yansitmamasi dol




Ote yandan sirketin gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iligkin projeksiyontarim izahname
kapsaminda paylagsmamis olmas! Indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin kullanilamamasina yol agmistir.

Rapor kapsaminda dederleme igin Piyasa Carpanlan Ydntemi kullamimigtir. Bu baglamda Piyasa
Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpanlanindan faydalanimigtir. Bu
carpanlardan ¢ikan sonuglarin ortalamasi alinarak nihai piyasa dederi tespit edilmistir. PD/Net Kar icin
ortalama deger olarak 11,33x, FD/FAVOK igin ise 8.18x oranlari bulunmustur. DDzeltiimis net kar ve
benzer sirketlerin ortalama PD/Net Kar dederleri ile hesaplanan Szsermaye dederi 460,7mn TL'dir. Net
finansal borg ve benzer sirketlerin ortalama FD/FAVOK garpanina gére hesaplanan ézsermaye degeri
4875 mn TL'dir. Garpan analizi sonuglarina egit adihk verilerek piyasa dederi 474,1mn TL olarak
hesaplanmigtir.

Dederlemeye iligkin dnemli bir husus olarak, Exper sirketinin satin alinmasi kaynakl elde edilen 16,3mn
TL gelir, diizeltimis net kar kapsaminda 2017 wilsonu dénem kar olan 56,9mn TL'den gikartilarak
hesaplama yapilmigtir.

Penta’nin halka arz fiyat araligi 9,50 TL (taban) — 11,40 TL (tavan) olarak tespit edilmigtir. Halka arz fiyat
arahdinin taban ve tavanina géire halka arz iskontosu sirasiyla %36,43 ve %23,72 olarak hesaplanmistir.

Penta Degerleme Ozeti

FO/FAVOK Yonteml (mn TL)
Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpant Ortalamasi 8.18x
FAVOK (TLmn) 1036
Carpana gore hesaplanan firma dederi 847.8
NetBorg -360.3
Hesaplanan Piyasa Dederi 4875
PDiNet Kar Carpani Yonteml {mn TL)
Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpam Ortalamasi 11.33x
Diizeltiimis Net Kar 40.67
Hesaplanan Piyasa Degderi 460.7

Agirhklandmnimg
TLmn Afjirlik Plyasa Defjari Piyasa Dederl
FD/FAVOK Carpani Yontemi 50.00% 4875 2438
PD/MNet Kar Garpan Yontemi 50.00% 480.7 230.3
Ortalama Piyasa Degeri 4741
Nominal Sermaye Tutan {(a) 31,724,000 31,724,000
Halka Arz Fiyat (TL/pay) (Taban - Tavan) (b) 95 114
Halka Arz Fiyatlan ile Sermaye Artig1 Oncesi Piyasa
Dederi (c=a*b) 301,378,000 361,653,600
Degerleme Yontemleriyie Hesaplanan Halka Arz 474,092,877
Oncasi Plyasa Dederi (d)
Halka Arz Sermaye Arbis1 Oncesi Iskonto Oranlan (i=1-{c/d})) 36.43% 23.72%
Halka Arz Sonrasi Plyasa Defjeri Hesab
NominL Sermaye Artig) a 15,862,000 15,862,000
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye b 47,586,000 47,586,000
Halka Arz Fiyati (TL/pay) c 9.5 114
Halka Arzile ilgili Girecek Nakit d=a‘c 150,689,000 180,826,800
Halka Arz Fiyat Aralidi ile Hesaplanan Pivasa
Dedgeri e=b*c 452,067,000 542,480,400

Kaynak: Garanti Yatinm Fiyal Tespit Raporu
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Hesaplamaya kaynak tegkil eden girketlerin carpanlan ve ortalamasi asagidaki gibidir.

Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani Benzer $irketler PD/Net Kar Carpani
Sirket FFAVOK $irket PD/Nst Kar

Arena Bilgisayar Sanayi Tic. 742 Arena Bilgisayar Sanayi Tic. 68.01
Armada Bilgisayar Sistemleri 7.38 Ammada Bilgisayar Sistemleri 10.84
Despec Bilgisayar Pazariama 8.62 Despec Bilgisayar Pazarlama 7.52

Indeks Bilgisayar 4.70 Indeks Bilgisayar 4.02

Esprinet Spa 9.98 Esprinet Spa 10.04
Dicker Data Ltd 11.20 Dicker Data Ltd 17.13
Pc Connection Inc 7.52 Pc Connection Inc 13.16
Insight Enterprises Inc 6.71 Insight Enterprises Inc 1412
Also Holding As-Reg 9.80 Also Holding As-Reg 15.14
Abc Data Sa 6.10 Abc Data Sa 9.89
Vstecs Holdings Lid 9.29 Vstecs Holdings Ltd 7.91

Edom Technology Co Ltd 9.05 Edom Technology Co Ltd 10.37
Arrow Electronics Inc 8.56 Arrow Electronics Inc 16.56
Awmetinc 9.95 Awmetinc 10.56
Synnex Corp 8.03 Synnex Corp 15.61
Ab Sa 6.57 Pb Sa 7.04
Ortalama 8.18 Ortalama T 11.33

*Arena Bilgisayar orlalamaya dahil edilmemistr.

Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu
Nihai Gériisimiiz

Raporda Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket hakkindaki bilgi ve agiklamalann yeterli oldugunu
diistinilyoruz.

Carpan analizi sonucu ulagtlan sirket degerinin ve halka arz icin verilen iskontolarin makul oldugunu
digtniyoruz.

Dederlemede kullamlan benzer sirketlerin Penta ile kargilastinlabilir oldugunu digtiniyoruz.

Arena Bilgisayar Sanayi Tic. PD/Net Kar Carpaninin aykin deger olarak belirtilip ortalama hesaplamasina
katiimamasinin olumlu oldugunu digianiyoruz.

Benzer bigimde Exper girketinin satin ahnmasi kaynakh elde edilen 16,3mn TL gelirin, net kar dizeltilmesi
kapsaminda 2017 yilsonu dénem kan olan 56,9mn TL'den gikarhimasini makul buluyoruz.




Finansal Tablolar - Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S.

Gaelir tablosu {TLmn} 2015 2016 2017
Satiglar 1,524 1,858 2,501
Briitkar 98 121 167
Britkar mariji 6.4% 6.5% 6.7%
Faaliyet giderleri 53 56 65
Faaliyet giderlerV/Satglar 3.5% 3.0% 2.6%
Esas faaliyetkari 45 65 102
Esas faaliyet kari marji 2.9% 3.5% 4.1%
FAVOK* 46 67 104
FAVOK mariji 3.0% 36% 4.1%
Netdiger gelir -16 -15 -10
Net finansman geliri -15 -22 -26
Istraklerden gelirler 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 13 28 66
Vergi gideri -5.3 -7.3 -9.1
Efektif vergi oran -39.8% -264% -13.8%
Net kar 8 20 57
Net kar marji 0.5% 1.1% 2.3%
Bilango {TLmn) 2015 2016 2017
Donen varhiklar 739 902 1,125
Nakit 118 77 211
Ticari alacaklar 407 518 518
Stoklar 212 298 376
Diger dénen varliklar 3 8 21
Duran varliklar 15 12 20
Maddi duran varliklar 3 3 4
Maddi almayan duran varlklar 7 8 10
Diger duran varlklar 5 1 7
Toplam varhklar 754 914 1,146
Kisa vadeli ylikiimliiliikler 724 850 1,023
Kisa vadeli borglanmalar 420 434 473
Ticari borglar 257 380 426
Diger kisa vadeli yukimlGlikler a7 35 125
Uzun vadeli yilikiimliiliikler 7 16 20
Uzun vadeli borglanmalar 6 12 15
Diger uzun vadeli ylkim, 1 4 5
Ozkaynaklar 22 49 102
Ana ortakiga ait 22 49 102
Konfrol gicl olmayan paylar 0 0 4]
Toplam kaynaklar 754 214 1146

Kaynak: Sirkel




