AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

PENTA TEKNOLOJi URUNLERI DAGITIM TiCARET A.S.

‘Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Penta Teknoloji
Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. (“Sirket” ve/veya “Penta”) icin hazirladi§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iligskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Tuarkiye'nin 6nde gelen katma degerli B2B teknoloji distribltorlerinden biri olan Sirket, yurt iginde dagitimini
yurdattigu 40'tan fazla global marka ile teknoloji saglayicilarinin Grinlerini piyasaya sunmakta ve teknoloji
tedarik zincirinin bir halkasini olusturmaktadir. Sirket, bunlara ek olarak, musterilerine gelismis lojistik
imkanlar ve katma degerli hizmetler sunmaktadir. Sirket'in misterileri, sayisi yaklasik 9.000'i bulan bayi,
perakende satici, katma degerli satici ("KDS") ve alt dagiticilardan olusmakta olup, bu sayi, 2020 yilinda
Sirket'ten alim yapmis olan 3.500'den fazla "aktif musteriyi” icermektedir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket, cok sayida global teknoloji Ureticisinin, donanim, yazilim, veri depolama, aksesuar, yazici ve sarf
urinleri ve c¢evre birimleri gibi Urin kategorilerinin Turkiye genelinde dagitim ve pazarlamasini

yapmaktadir.

Sirket'in Griin gami stratejik olarak 6 hedef trlGin grubuna ayriimistir:

e Bilgisayarlar

e Cevre Birimi ve Aksesuarlar

o Bilgisayar Bilegenleri

e Sunucu, veri depolama ve ag urdnleri
e Yazilim

e Yazici ve Sarf Malzemeleri

Uriin Gruplarinin toplam hasilata orani agagidaki tabloda verilmistir:

Aksesuarlar

Uriin Siniflari 2018 2019 2020
Bilgisayarlar %36,6 %34,2 %36,5
Cevre Birimi ve %14.4 %15.6 %17.0




Bilgisayar Bilegenleri %11,9 %13,8 %16,5
Sunucu Veri Depolama %15,6 %13,9 %12,4
ve Ag Urdnleri

Yazilm %10,3 %12,4 %9,9
Yazici ve Sarf %10,1 %10,1 %7,7
Malzemeleri

Diger %1,1 %0,0 %0,0

Kaynak: Sirket

2020 itibariyle, sirketin toplam hasilatinin %36,5’ini Bilgisayarlar, %17’sini Cevre Birimi ve Aksesuarlar,
%16,5'ini Bilgisayar Bilesenleri, %12,4'ini Sunucu Veri Depolama ve Ag Urinleri, %9,9’'unu Yaziim,
%7,7’sini Yazici ve Sarf Malzemeleri olusturmaktadir.

Sirket, faaliyet gosterdigi sektérde Acer, Adobe, Asus, Autodesk, Canon, DellEMC, Hewlett Packard
Enterprise, HP, Huawei, IBM, Intel, Lenovo, Logitech, Microsoft, MSI, OKI, SanDisk, Seagate, ViewSonic
ve Xerox da dahil olmak Ulzere, dinyanin birgcok global teknoloji sirketinin Grinlerinin dagitimini
yapmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla, Sirket'in Turkiye'de distributérliguni yaptigr 40" askin marka
bulunmaktadir.

Sirket'in dagitimini yaptigi bazi markalarin Tirkiye'de birden ¢ok distribUtéri vardir. Bazi markalar igin ise,
Sirket Turkiye'deki tek distriblitér konumundadir.

Baslica Finansal Gostergeler:

Ozet Finansallar (m TL) 2018 2019 2020
Hasilat 2.623 2.801 4.207
Degisim (%) %6,8 %50,2
Briit Kar 170 202 315
Marj (%) %6,5 %7,2 %7,5
FVOK 98 122 225
Marj (%) %3,7 %4,4 %5,4
Net Kar 11 36 11
Marj (%) %0,4 %1,3 %0,3
EBITDA 101 129 234
Marj (%) %3,8 %4,6 %5,6

Kaynak: Sirket

Net Borg Tablosu (TL) 31.12.2020
Net Borg 482
Net Bor¢ / EBITDA 2,06x




3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket, sermaye artinmi suretiyle elde edecegi halka arz gelirlerinin tamamini, detaylari asagida belirtilen
sendikasyon kredi anlasmasi kapsamindaki borglarinin azaltiimasinda kullanacaktir.

Sirket Yildiz Holding'e olan sendikasyon kapsamindaki finansal borglarina iligkin 11 Mart 2021 tarihinde, 1
Haziran 2021, 31 Aralik 2021 ve 30 Haziran 2022 vadeli, sirasiyla 35.000.000 USD, 20.339.685 USD ve
20.982.815 USD 3 adet emre yazili senet vermistir. Sirket'in sermaye artirimi suretiyle halka arzdan elde
edilecek gelirlerinin tamami vadesi ilk gelen senet tutarini asip asmadigina bakilmaksizin senetlere mahsuben
o6denecektir. Sirket'in erken 6deme nispetinde faiz indirim hakki bulunmaktadir.

i Kredi Tutari _ : o -
Kreditor ($/€ITL) Alig Tarihi Faiz Orani % Vade Tarihi
Kreditor
Vildiz Holding 73.321.826 $ 8.06.2018 6,80 30.06.2022
Sendikasyon
Kredisi(*)

(*) 31 Mart 2021 sonu itibariyle hesaplanan faiz tahakkuku dahil toplam rakamdir.

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGi:

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi yéntemi igin 5 yillik projeksiyon
yapiimistir. Carpan Analizi’'nde ise gergeklesen 2020 veriler ve 2021 tahmini degerler dikkate alinmigtir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

indirgenmis Nakit Akimlar (INA)

Sirket'in fonskiyonel para birimi ABD dolari oldudu icin, projeksiyonlar ABD dolari cinsinden yapilmistir. INA
metodunda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve makroekonomik tahminler
kullaniimigtir. Degerleme galismasinda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri gegmis mali veriler 1siginda
analiz edilerek 2021-2025 yillari igin projekte edilmigtir.

Gelir Tablosu Projeksiyonlari (TL)

(mn TL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Hasilat 5.253 6.289 7.275 8.392 9.526
Degisim (%) 24,9% 19,7% 15,7% 15,4% 13,5%
Brit Kar 386 463 535 617 701
Marj (%) 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Esas Faaliyet Kari 255 306 354 408 463
FAVOK 265 317 367 424 481
Marj (%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Kur Tahminleri

(mn TL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
TL/Dolar (Ortalama) 8,02 9,09 9,96 10,87 11,68
TL/Dolar (yil sonu) 8,70 9,48 10,43 11,32 12,05

Kaynak: Is Yatinm




Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

(ABD Dolar $) 2021T | 2022T | 2023T | 2024T | 2025T
Risksiz Faiz Orani 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 6,0% | 6,0% | 6,0% | 6,0% | 6,0%
Sermaye Maliyeti 13,5%(13,3%(13,3%[13,1%|13,1%
Vergi Orani 25,0% | 23,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 51% | 5,3% | 58% | 5,7% | 57%
AOSM 7,6% | 8,5% | 9,6% |10,1% |10,9%

Uc deger hesabinda kullanilan biyime orani, Sirket'in fonksiyonel para birimi ABD Dolari oldugundan %2
olarak alinmistir.

iNA analizi sonucu bulunan 6zsermaye degeri 1.350mn TL olarak hesaplanmistir.
Carpan Analizi

Penta’nin dzsermaye degeri hesaplanirken FD/FAVOK carpanlari yéntemi kullaniimistir. Carpan Analizinde
yurtici ve yurtdisi benzer sirketler incelenmis, ayni sektérde yer alan ve benzer is modeline sahip sirketlerin
carpanlari kullaniimigtir. Carpan analizinde kullanilacak degerler hesaplanirken, piyasa degeri 10 milyar
dolarin altinda, halka agik benzer sirketlerin giincel degerlerinin ilgili sirketlerin 2020 gerceklesen “FAVOK”
ve 2021 tahmini deg@erlerine boélinmesiyle hesaplanmistir. Bu degerleme ydnteminde, Penta’nin 2020
gergeklesen ve 2021 tahmini FAVOK” degerleri kullaniimistir.

Penta FD/FAVOK Garpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesaplamasi

Ortalama
(mn TL) 2020 2021 (Agirhikli)
Tiirkiye (%80) H?saplanan Ozsermaye Degeri 1.344 648 1135
Agirlik 70% 30%
Yurtdist (%620) H?saplanan Ozsermaye Degeri 2.385 1.768 2076
Agirlik 50% 50%
Sonug 1.323
SONUC:
Degerleme Yontemleri Sonuglari
(mn TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri [ Agirlik Ozsermaye Katkisi
indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi 1.350 50% 675
Piyasa Degeri Yontemi 1.323 50% 662
Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 1.337

INA ve Garpan Analizi hesaplamalardan gikan degerlerin esit agirhiklandinimasi sonucu halka arz
iskontosu 6ncesi 6zsermaye degeri 1.337 milyon TL olarak hesaplanmisgtir.



Degerleme Sonucu

TL Sonug
Nominal Sermaye 31.724.000
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.336.755.259
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 421

Halka Arz iskonto Orani 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

Hesaplanan 6zsermaye degeri dikkate alindiginda, taban fiyat (32,0 TL) Gzerinden %24,1, tavan fiyat (38,0
TL) Gzerinden %9,8 oraninda halka arz dncesi iskonto orani olarak hesaplandi.

Penta icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goérisindeyiz. Bununla
birlikte;

e INA yénteminde kullanilan ABD dolari bazl risksiz getiri orani olan %6,8 — 7,2 bandinin bir miktar
dusuk oldugunu diastnuyoruz.

e Carpanlar analizinde benzer yurtdisi sirketlerin, varsa, 2022T projeksiyon rakamlari da hesaplamaya
dahil edilebilirdi.

Yukarida belirtilen ¢gekincemiz disinda halka arz fiyatlarinin makul oldugu gérisindeyiz.




AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicitnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2021




