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Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dlzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”) tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Konsorsiyum lideri Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti
Yatirim”) ve Konsorisyum es lideri Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirim”) nin “En lyi
Gayret Araciligl” yoluyla arz edecegi Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. 'nin paylarinin halka arzi
kapsaminda Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti Yatirnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar agisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir.
Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda F. kisimda bulunan Degerlendirme Hakkindaki
GOrlisimz (sayfa 9) degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf
sahiplerine satis duyurusu ile Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatinm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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A. Halka Arz Bilgileri

1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz, ortak satisi ve sermaye artirisi seklinde gerceklesecek olup, konsorsiyum lideri Garanti Yatirim,
konsorsiyum es lideri Yapi Kredi Yatirim ve diger katimci kuruluslar “En lyi Gayret Aracihigl” ile gorev
alacaktir.

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 blytikligi 19.764.345 TL nominal
degerde olacaktir.

Ayrica, 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.

2. Halka Arza iliskin Ozet Tablo

Halka Arz Sekli Ortak Satisi ve Sermaye Artisl

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
k
Satan Orta Mustafa Erglin, Sinan Gugli, Bllent Koray Aksoy

Odenmis Sermaye 31.724.000 TL

-Sermaye Artirimi: 15.852.000 TL nominal degerli
paylar

-Ortak satisi: 3.902.245 TL nominal degerli paylar
-Ek Satis: 1.581.148 TL nominal degerli paylar

o .
Halka Aciklik Orani rszll';)(EK satisin gerceklesmesi durumunda
(o 7’

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Yurtigi Bireysel Yatiricilar (%20)
Tahsis Gruplan Yurtigi Bireysel Yatiricilar (%10)
Yurtdisi Kurumsal Yatirimcilar (%70)

Satinalma Taahhidii sirketicin en a'z 6 ay
Satan ortaklar igin en az 6 ay
I Paylarin BiST’te islem gérmeye baslamasindan
Fiyat Istikran itibaren 30 giin sire ile yapilmasi planlanmaktadir.

* Kaynak: Garanti Yatirnm

Halka Arz Biiyikliigi
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B. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1. Penta Teknoloji Urtinleri Dagitim Ticaret A.S.

Turkiye’nin 6nde gelen B2B teknoloji distribitérlerinden olan, Penta 1990 yilinda kurulmus ve bugilin en
gelismis klresel ve yerel teknoloji Grlnlerinin dagitimini Gstlenen, Tirkiye’nin lider B2B teknoloji dagitici
sirketlerindendir. 40’1 askin uluslararasi markanin dagiticiigini yapan Penta, 4300°Un lizerinde aktif kanal
oyuncusuna teknolojik ¢éziimler ve misterilerine gelismis lojistik imkanlar ve katma degerli hizmetler
sunmaktadir. Sirket'in Grin gami stratejik olarak yedi hedef grubuna ayrilmistir. Bunlar sirasiyla;
bilgisayarlar, bilgisayar bilesenleri, cevre birimi ve aksesuarlar, yazici ve sarf malzemeleri, sunucu veri
depolama ve ag urinleri, yazihm ve akilli telefonlardir.

Uriin gruplarinin gelir dagihimi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Toplam Hasilat

Yiizdeleri (%)

Bilgisayar 49,1 45,1 42,3
Bilgisayar bilesenleri 10,6 11,5 12,0
Cevre birimi ve 13,5 14,1 14,1
aksesuarlar

Yazici ve sarf 10,7 9,8 8,7
malzemeleri

Sunucu veri depolama 8,7 9,4 13,1
ve ag liriinleri

Yazilim 6,8 7,0 7,3
Akilli telefonlar 0,6 3,1 2,5
Toplam 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Garanti Yatirm
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C. Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

1. Yillar itibariyle FAVOK

(TL '000) 2015 2016 2017
Donem Kari 8,017 20,279 56,946
Siirdurilen Faaliyetler Vergi Gideri 5,302 7,290 9,092
Finansman Giderleri 17,358 25,278 44,391
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler - 386 -
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,965 3,206 18,498
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 19,441 20,374 14,587
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,566 5,203 4,487
Amortisman ve itfa Giderleri 1,696 1,403 1,619
FAVOK 46,283 66,600 103,650

Kaynak: Garanti Yatirim

2. Yillar itibariyle Musteri Gelir Dagilimi

ilgili Yildaki Satislar (%)

ilk 5 musteri 37,6 39,6 34,7
6ila 20. siradaki musteriler 15,6 16,2 16,1
21ila 100. siradaki miisteriler 23,0 22,4 25,0
101 ila 500. siradaki miisteriler 17,1 15,7 17,7
501 ila 5000. siradaki miisteriler 6,7 6,1 6,5

Kaynak: Garanti Yatirnm



ol | UNLU Menkul

UNLU « Co

D. Degerleme Yontemleri

Garanti Yatinm’in Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in
degerlenmesi amaciyla “Defter Degeri Yontemi” , “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” ve “Piyasa
Carpanlari Yontemi” yontemleri incelenmis ve sirket karsilastirmasina dayali Piyasa Carpanlari Analizi
yonetiminin kullanilmasi kararlastirilmistir.

Piyasa carpanlari analizi yonteminde,

- Piyasa Degeri / Net Kar garpani ve
- Firma degeri/FAVOK carpani esas alinmistir.

Penta ile karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen uluslararasi sirketlerin piyasa ¢arpanlari asagidaki tabloda
verilmistir:

Sirket Ulke FD(mn ABDS) PD (mn ABDS)
Arena Bilgisayar Sanayi Tic Tlrkiye 54,2 38,6
Armada Bilgisayar Sistemleri Tlrkiye 64,7 37,6
Despec Bilgisayar Pazarlama Tirkiye 22,6 17,3
Index Bilgisayar Tirkiye 148,3 171,6
Esprinet Spa italya 453,6 2843
Dicker Data Ltd Avustralya 420,2 353,8
Pc Connection Inc Amerika 672,2 722,2
Insight Enterprises Inc Amerika 1487,8 1280,4
Also Holding Ag-Reg isvigre 1740,6 1584,5
Abd Data Sa Polonya 95,4 68,2
Vstects Holdings Ltd Hong Kong 1323,7 727,0
Edom Technology Co Ltd Tayvan 279,4 124,0
Arrow Electronics Amerika 9265,1 6656,7
Avnet Inc Amerika  5845,2 4839,8
Synnex Corp Amerika  5555,7 4118,0
Ab Sa Polonya 194,5 120,8

Kaynak: Garanti Yatirnm
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E. Sonug

Bu baglamda Penta’nin piyasa degeri FD/Net Kar ve FD/FAVOK carpani yoéntemleri kullanilarak
hesaplanmis ve c¢ikan sonuglarin ortalamasi alinarak nihai piyasa degerine ulasiimistir. Bu ¢alismada
domestik ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren benzer sirketler dikkate alinmistir.

. Benzer sirketlerin PD/Net Kar ¢arpani ortalamasi 11,33x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpan baz
alinarak Penta’ nin piyasa degeri TL 460,7mn olarak hesaplanmistir.

. Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani ortalamasi 8,18x olarak hesaplanmistir. Bu carpan baz
alinarak Penta’ nin piyasa degeri TL 487,5mn olarak hesaplanmistir.

. Sonug olarak PD/Net kar ve FD/FAVOK carpani yéntemleri esit sekilde agirliklandirilarak nihai
deger tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi Agirlik Ozsermaye Degeri (mn TL)
PD/Net Kar 50% 460,7
FD/FAVOK 50% 487,5

Ortalama Piyasa Degeri 474,1

Kaynak: Garanti Yatirm

Penta’nin sermaye artirigi 6ncesi halka arz iskontosunu gésteren tablo agagida verilmistir:

TL Sonug
Nominal sermaye tutari a 31,724,000 31,724,000
Halka arz fiyati (TL/pay) b 9,5 11,4

Halka arz fiyati ile sermaye artisi 6ncesi piyasa degeri c=a*b 301,378,000 361,653,600
Degerleme y6ntemiyle hesaplanan sermaye artisi 6ncesi piyasadegeri d 474,092,877

Halka arz sermaye artisi 6ncesi iskonto oranlari i=1-(c/d) %36,43 %23,72

Taban halka arz fiyati 9,5TL Gzerinden %36,43 ve tavan halka arz fiyati 11,4TL Gzerinden %23,72 oraninda
halka arz 6ncesi iskonto orani hesaplanmistir.

Penta’nin halka arz sonrasi piyasa degerini gosteren tablo asagida verilmistir:

Halka arz slirecinde 15.862.000TL nominal sermaye artirimi yapilacagi i¢in halka arz sonrasi piyasa degeri
hesaplamasina da yer verilmistir.

TL Sonug¢
Nominal sermaye artisi a 15,862,000 15,862,000
Halka arz sonrasi nominal sermaye b 47,586,000 47,586,000
Halka arz fiyat: (TL/pay) C 9,5 11,4

Halka arz ile ilgili girecek nakit d=(a*c) 150,689,000 180,826,800

Halka arz fiyat araligi ile hesaplanan piyasa degeri e=(b*c) 452,067,000 542,480,000

Kaynak: Garanti Yatirrm



U

N

8 | UNLU Menkul

U &« Co

F. Degerleme Hakkindaki Gortsimuz

Fiyat Tespit Raporu’nda Penta Perakende Ticaret A.S. ve degerleme icin kullanilan benzer sirketler
hakkinda verilen finansal bilgiler anlasilir ve yeterlidir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda da belirtildigi lzere degerleme icin piyasa carpanlari analizi yontemi
uygulanmis ve FD/Net Kar ve FD/FAVOK carpani yéntemleri esit olarak %50 agirlik verilerek
hesaplanmistir.

Penta’nin gelecege yonelik projeksiyonlari izahname kapsaminda yatirimcilar ile paylasiimadigi igin
Garanti Yatirim’in INA analizine yénelik bir degerlendirme galismasi yapmamasinin makul oldugunu
duslintyoruz.

Benzer sekilde, rapor kapsaminda hesaplanan defter degerine, sirketin sahip oldugu varliklarin glincel
degerlerini géz 6nlinde bulundurmamasi sebebiyle yer verilmemesini uygun bir yaklasim olarak
degerlendiriyoruz.

Sonug olarak, Sirket’in 474,1 milyon TL olarak hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degerini ve bu deger
g6z onlinde bulundurularak hesaplanan fiyat araligini TL 9,5 - 11,4 makul buluyoruz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgi hizmeti, yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve o©zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amach
kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Uglincl taraflarin islem
yapmas! durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamistir.

10



