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PENTA TEKNOLOJi URUNLERI DAGITIM TICARET A.S. (PENTA] LELIEAN

Amag

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 Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin, Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim
Ticaret A.S. (“Penta ”, “Sirket”’) igin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi
amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Penta’nin halka arzina iliskin olarak, yatirnrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir teklif
degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme

yapilmamstir.
PENTA TEKNOLOJI URUNLERI DAGITIM TICARET Halka arz sekli PAY -Adet
A'S' Sermaye artirmi 15.862.000
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz | Ortaksatst 3.902.345
Raporu Ek Pay Satis 1.581.148
SIRKET HAKKINDA BILGi:
Halka Arz Buyuklugi
Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. 2003 yilinda istanbul’da | Halka arz fiyati 9,50 - 11,40
kurulmustur. Halka Arz Buytikligi 17.787.912 TL
Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar, donanim ve yazilim Grinlerinin Sektor Teknoloji dagitim sektorii
dagiticthgidir. Sirket, yurtdisindan ve yurticinden tedarikini yapmakta Kot
otasyon
oldugu drunlerin agirlikli olarak vyurtigindeki musterilere satisini .
. . . . Halka arz tarihi 10.05.2018-11.05.2018
gerceklestirmektedir. 2017 yilinda alisveris yapmis olan 4.300 aktif | L
Islem gorecegi pazar Yildiz Pazar

musterisi vardir.
Halka arz Taahhiitleri

Acer, Adobe, Asus, Autodesk, Casio, Dell-EMC, Exper, Huawei, IBM, |Satin AlmaTaahhidu Sirket icin en az 6 ay
. . . . Sat taklar igi 6
Intel, Lenovo, Logitech, Microsoft, MSI, OKI, Sandisk, Trust, TP-Link, af, an ortakiari¢in en az
Viewsonic, Wacom, Zyxel gibi markalarin Tirkiye’deki dagiticiligini 30 giin planlanan.(kesin
Fiyat istikrari degil)

ylratmektedir.
Halka arz Yontemi

Penta, 1 Eylil 2013 tarihinde Commonwealth Finance Investment | aracilik Tard En iyi Gayret Aracilig
Ltd.’nin hisselerinin %10°tUn0 3.277 TL bedelle satin almigstir. Konsorsiyum Lideri Garanti Yatirim-YK Yatirim
Sirket, 3 Ocak 2014 tar‘ihinde Ekip Elektronik Sistemler ve Malzemeleri | y31ka Arz Satis Yontemi ;(F)i;?atr:;fhél ile Talep
Ticaret A.S. ve Beyaz lletisim Sistemleri Dis Tic. Ve San. Ltd. Sti.’nin

hisselerinin %100’n{ satin alarak birlestirmistir. Tahsisat

Sirket, 18 Haziran 2015 tarihinde Sayisal Grafik Sanayi ve Ticaret A.S."nin
hisselerinin %100’tinti 11.892.295 TL bedel karsiliginda satin alarak
birlestirmistir. Yatirimei Tahsis Gruplari | Yurt igi Kurumsal (%10)

Yurt Digi Kurumsal (%70)

Yurt ici Bireysel (%20)
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Sirket, 22 Haziran 2017 tarihinde Exper Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin hisselerinin %100’lGn{ 85.400.000 TL bedel karsiliginda
satin almis ve birlestirmistir.

Grup’un 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle personel sayisi 386’dir.
(31.12.2016:349).

Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Kayith Sermaye Tavani: 150.000.000 TL olup, cikarilmis sermayesi
31.724.000 TL dir.

Halka Arz Ozet Bilgi:

Penta Teknoloji’nin ¢ikarilmis sermayesinin 31.724.000 TL'den
47.586.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle sermaye artirimi yolu ile
15.862.000 TL nominal degerli paylar ve ortak satisi yolu ile 3.902.345 TL
nominal degerli paylar halka arz edilecek olup toplam halka arz
blylkligu 19.764.345 TL nominal degerde olacaktir.

Toplanan talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde
1.581.148 TL nominal degerli paylar ek satisa konu olabilecektir.

Halka arzda talep toplama fiyat araligi 9,50 TL -11,40 TL olacaktir.

Penta; ortak satisi net mali

amaglamaktadir.

disindaki halka arz gelirini

Sektor:

ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi
Ortagin Adi -
Soyadi Halka Arz Oncesi
(TL) %
S:rzr:z (:sr:i;g 12.689.600 40
Y 4.536.532 14,3
AS.
Mustafa Erglin 4.663.428 14,7
Sinan Guglu 3.280.262 10,3
Bllent Koray 3.277.089 10,3
Aksoy
Miirsel Ozgelik 3.277.089 10,3
Halka Agik Kisim 0 0
Toplam 31.724.000 100,00
Ortaklarin Sermaye Payi
Ortagin Adi
soyadi Halka Arz Sonrasi
(TL) %
S:rzr:z i';:i;g‘ 12.689.600 26,7
v 3.360.620 71
AS.
Mustafa Ergilin 4.413.428 9,3
Sinan Guglu 3.030.262 6,4
Bilent Koray 3.027.089 64
Aksoy
Miirsel Ozgelik 3.277.089 6,9
Halka Agik Kisim 17.787.912 37,4
Toplam 47.586.000 100,0

borglulugun azaltilmasinda kullanmayi

IDC verilerine gore, Turkiye'deki bilgi teknolojisi bilgi teknolojisi harcamalari (cihazlar, altyapi ve yazilimlari

dahil, ancak hizmetler harictir) 2017 yilinda yaklasik 3,7 milyar Dolar olarak 6ngorilmistir. 2017 yilindaki

yaklasik 3,7 milyar ABD dolari tutarindaki bilgi teknolojisi harcamasinin %41’i bilgisayar, %20’si yazilim, %8'i

altyapi, %13’0 diger cihazlar ve %8’i ise gevre birimi ve aksesuar harcamalarindan olustugu 6ngorilmustir.
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FINANSAL TABLOLAR

BiLANCO (Milyon TL) 2015 2016 2017
Donen Varliklar 739 902 1125
Nakit 118 77 211
Ticari Alacaklar 407 518 518
Stoklar 212 298 376
Diger Donen Varliklar 3 8 21
Duran Varliklar 15 12 20
Maddi Duran Varliklar 3 3 4
Maddi Olmayan Duran 7 8 10
Varliklar
Diger Duran Varliklar 5 1 7
Toplam Varliklar 754 914 1,146
Kisa Vadeli Yaktmliiliikler 724 850 1,023
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 420 434 473
Ticari Borglar 257 380 426
Diger Kisa Vadeli 47 35 125
Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli 7 16 20
Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 6 12 15
Diger Uzun Vadeli 1 4 5
Yiikiimliilikler
Ozkaynaklar 22 49 102
Ana Ortakhga Ait 22 49 102
Ozkaynaklar
Kontrol Giicli Olmayan 0 0 0
Paylar
Toplam Kaynaklar 754 914 1,146
GELIR TABLOSU (Milyon 2015 2016 2017
TL)

Hasilat 1,524 1,858 2,501
Satislarin Maliyeti (-) -1,426 -1,738 -2,335
Briit Kar 98 121 167
Esas Faaliyet Kari 29 50 92
Finansman Gideri Oncesi 31 53 110
Faaliyet Kari

Finansman Giderleri (-) -17 -25 -44
Sirdiiriilen Faaliyetler 13 28 66
Vergi Oncesi Kari

Dénem Kari 8 20 57
ORANLAR

Briit Kar Marji (%) 6,4 6,5 6,7
Net Kar Marji (%) 0,5 1,1 2,3
Pay Basina Kazang 0,25 0,64 1,80
Ticari Alacak Tahsil Siiresi 87,1 90,8 75,6
Stok Devir Siresi (giin) 54,7 53,6 52,7
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 65,6 67,0 63,0
Nakit Cevrim Siiresi 76,2 77,5 65,3

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, izahname
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FiYAT TESPiT RAPORU - DEGERLEME YONTEMLERi HAKKINDA

Penta’nin piyasa degeri; Piyasa Degeri/Net Kar carpani ve Firma Degeri/FAVOK carpani ydntemleri ile
hesaplanmis ve bu carpanlardan ¢ikan sonugclarin ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri hesaplanmistir.
Degerleme calismasinda Tirkiye’de ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren benzer sirketler dikkate
alinmistir. Carpanlari dikkate alinan firmalarin detaylari benzer sirketler bashg altinda yer almaktadir.
Benzer sirketlerin ¢arpan degerleri 25.04.2018 kapanis itibariyle “Bloomberg” platformundan elde
edilmistir.

Carpan analizinde kullanilan Net Kar ve FAVOK degerleri i¢in 01.01.2017-31.12.2017 tarihleri arasinda
hesaplanan son 12 aylik finansal veriler baz alinmistir.

31.12.2017 sona eren yillik donem Milyon TL
Dizeltilmis Net Kar* 40,7
FAVOK 103,7

*Dizeltilmis Net Kar: 2017 yilsonu donem net kari olan 56.946.415 TL'den, Exper sirketi satin alinmasi
kaynakl elde edilen 16.277.141 TL gelirin ¢ikarilmasi ile hesaplanmistir.

Net Finansal Bor¢ Durumu (31.12.2017) TL
Toplam finansal borg 570.940.524
Nakit ve nakit benzerleri (-) (210.674.107)
Net Finansal Borg 360.266.417

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

1- Defter Degeri Yontemi
Defter degeri yontemi agirlikh olarak gayrimenkul sirketleri, yatirim veya holding sirketleri ile gayri
faal ve tasfiye halindeki sirketlerin degerlemesinde kullanilmaktadir. Ayrica bu yontem, agirlikli
olarak mevcut durumu yansitmakta olup gelecege yonelik bliyiime ve Sirket’in operasyonlarindan
elde ettigi katma degeri yansitmamaktadir. Bu nedenle defter degeri yontemi, s6z konusu
degerleme galismasinda kullaniimamistir.

2- indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi Hakkinda
Sirket’in gelecege donik faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlari izahname
kapsaminda yatirimcilar ile paylasilmadigi icin hazirladiklari fiyat tespit raporunda da gelecege
donik tahminlere yer verilmemis ve indirgenmis nakit akimlarin analizine yonelik bir degerleme
yapilmamistir.

3- Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)
Piyasa carpanlari analizi yonteminde asagida belirtilen iki farkli ¢arpan kullaniimis ve 31.12.2017
tarihinde sona eren son 12 aylik (01.01.2017-31.12.2017 arasi) net kar ile faiz, amortisman ve vergi
dncesi kar (“FAVOK”) tutarlari esas alinarak piyasa degeri hesaplanmistir.
e Piyasa Degeri / Net Kar (PD/Net Kar) Carpani
e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) Carpani
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Degerlemeye Alinan Benzer Sirketler:

Penta’nin sirket degeri tespit edilirken, teknoloji dagitim sektériinde faaliyet gosteren halka agik
uluslararasi sirketler ve paylari Borsa istanbul A.S.”de (“BIST”) islem géren benzer sirketler ile
karsilastirilmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biylk cogunlugunun teknolojik Griinlerin dagitimi ve satisi
faaliyetlerinden elde ediliyor olmasina ve boyut olarak benzer biyiklikte olmasina dikkat edilmistir.

Carpan analizinde yer alan sirketler; Arena Bilgisayar Tic., Armada Bilgisayar Sistemleri, Despec
Bilgisayar Pazarlama, Indeks Bilgisayar, Esprinet Spa, Dicker Data Ltd., Pc Connection Inc., Insight
Enterprises Inc., Also Holding Ag-Reg., Abc Data Sa, Vstecs Holdings Ltd., Edom Technology Co Ltd,

Arrow Electronics Inc., Avnet Inc, Synnex Corp, Ab Sa.

PD/Net Kar Carpanina Gore Ozsermaye Hesabi

Deger ( Milyon TL)

Dizeltilmis Net Kar 40,7
Benzer Sirketler Fiyat/Kazanc¢ Carpani Ortalamasi (x) 11,33
Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 460,7

FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Deger ( Milyon TL)

FAVOK 103,7
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Ortalamasi (x) 8,18
Benzer Sirketler Carpanina Gore Firma Degeri 847,8
Net Finansal Borg (-) -360,3
Benzer Sirketler Carpanina Gore Heaplanan Ozsermaye Degeri 487,5

Degerleme calismasinda kullanilan PD/Net Kar ve FD/FAVOK carpani yodntemleri %50-%50

agirhklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Carpan Analizi Sonuglari

Agirhk (%)

Ozsermaye Degeri (Milyon TL)

Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani 50 460,7
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 50 487,5
Ortalama Piyasa Degeri 100 474,1
Sermaye Artisi Oncesi Halka Arz iskontosu

(TL) Sonug

Nominal Sermaye Tutari a 31.724.000 31.724.000

Halka Arz Fiyati (TL/pay) (Taban-Tavan) b 9,5 11,4

Halka Arz Fiyatlari ile Sermaye Artisi | c=a*b 301.378.000 361.653.600
Oncesi Piyasa Degeri

Degerleme Yoéntemleriyle Hesaplanan | d 474.092.877

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

Halka Arz Sermaye Artisi Oncesi iskonto %36,43 %23,72

Oranlari

Belirtilen halka arz fiyatlari ile halka arz 6ncesi piyasa degerleri ile degerleme yontemleriyle
hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, taban halka arz fiyat1 9,5 TL
Gzerinden %36,43 ve tavan halka arz fiyati 11,4 lzerinden %23,72 oraninda halka arz dncesi iskonto

orani hesaplanmaktadir. (Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu)
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SONUC

25.04.2018 tarihli degerleme calismasinda sadece piyasa carpanlari yontemi uygulanmistir. Diger yontemlere
neden yer vermediklerini de agiklamistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Penta ve degerleme igin kullanilan benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler
anlasilir ve yeterlidir. Carpan analizinde Fiyat/Kazang ve Firma Degeri/FAVOK oranlarinin kullanilmasi sektér
yapisina uygundur. Ancak piyasa carpanlari analizi 25.04.2018 tarihindeki piyasa degerleri Uzerinden
yapilmistir. 09.05.2018 tarihi itibariyle Borsa istanbul A.S.de pay fiyatlari, 25.04.2018 tarihine gére yiiksek
oranda deger kaybetmistir. Bu nedenle gilincel olarak Penta paylarinin taban ve tavan fiyat iskonto oranlari
degerleme tarihine kiyasla azalmistir.

Sirketin ciro, esas faaliyet kari ve net kar performansi yillar icinde olumlu bir gelisme gostermistir. Sektorin
uzun vadede gelisecegini ve halka arz sonrasi sirketin rekabet giicliiniin artabilecegini disiniyoruz.
Konjonktirdeki degisimin etkisiyle iskonto oranindaki ciddi azalmanin altini cizerek pay fiyat araligini makul
bulmaktayiz.

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
Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket izahnamesini inceleyerek
vermelidirler.



