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Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest” tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Garanti Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Garanti Yatirim’) tarafindan Penta Teknoloji Urtinleri Dagitim Ticaret A.S. (“Sirket”, “Penta”) igin
hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirimcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir O6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza lligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama 10 - 11 Mayis 2018

Halka Arz Fiyati 9,50 - 11,40 TL

Aracilik Yontemi “En lyi Gayret” ve Fiyat Aralidi ile Talep Toplama
Halka Ag¢iklik Orani %41,53

Ek Satis Dahil Halka Agiklik Orani %44,86

Odenmis Sermaye 31.724.000 TL

Halka Arz Yontemi Ortak Satigi, Sermaye Artirimi
Halka Arz Edilecek Paylar 19.764.345 TL nominal degerli pay
Ek Satigsa Sunulan Pay Miktari 1.581.148 TL nominal degerli pay
Halka Arz Biyiikliigu 187,8 milyon TL — 225.3 milyon TL
Ek Satis Dahil Halka Arz Biiyukliigii 202,8 milyon TL — 243,3 milyon TL

Yurtici Bireysel %20
Tahsisat Oranlari Yurtici Kurumsal %10
Yurtdisi Kurumsal %70
islem gérmeye basladidi tarihten itibaren 30 giin boyunca yapiimasi

Fiyat Istikran planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ek Satig Hari¢ Ek Satig Dahil

Ortaklar Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL)
Gozde Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhgi A.S. (A) 40,00% 12.689.600 26,67%  12.689.600 26,67%  12.689.600
Gozde Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhgi A.$. (B) 14,30% 4.536.532 2,91% 1.384.187 - -
Mustafa Ergiin (B) 14,70% 4.663.428 9,27% 4.413.428 9,13% 4.344.602
Sinan Gugli (B) 10,34% 3.280.262 6,37% 3.030.262 6,23% 2.966.194
Miirsel Ozgelik (B) 10,33% 3.277.089 6,36% 3.027.089 6,23% 2.963.022
Biilent Koray Aksoy (B) 10,33% 3.277.089 6,89% 3.277.089 6,89% 3.277.089
Halka Agik - - 41,53%  19.764.345 44,86%  21.345.493
Toplam 100,00% 31.724.000 100,00% 47.586.000 100,00%  47.586.000
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1990 yilinda faaliyete gegen Penta, ilk dagiticilik s6zlesmesini 2005 yilinda imzalamistir. 2011 yilinda Yildiz Holding
sirketlerinden Mersa Sistem ile stratejik ortaklik yaparak Yildiz Holding blinyesine katildi. 2012 yilinda Mersa Sistem

ile Penta Teknoloji adi altinda birlesti. 2014 yilinda hisselerinin bir kismi Gézde Girigim tarafindan satin alinmistir.

Penta, Tirkiye’'nin lider katma degerli B2B teknoloji distribiitorlerinden olup 40’tan fazla global markanin dagitimini
yuritmektedir. Sirket'in 2017 yilinda 4.300 adet “aktif misteri’si bulunmakta olup bayi, perakende satici ve katma

degerli satici ve alt dagitici toplami yaklasik 9.000’dir.

Sirket’in Urdin gami igerisinde 7 Urln g¢esidi bulunmaktadir; Bilgisayarlar, Bilgisayar Birlesenleri, Cevre birimi ve

aksesuarlar, Yazici ve sarf malzemeleri, Sunucu, veri depolama ve ag trunleri, Yazihm ve Akilli Telefonlar.

Sirket, Acer, Adobe, Asus, Autodesk, Canon, Casio, DellEMC, Hewlett Packard Enterprise, HP, Huawei, IBM,
Lenovo, Logitech, Microsoft, MSI, SanDisk, Seagate, ViewSonic ve XEROX dahil global teknoloji sirketlerinin
Urtnlerinin dagitimini yapmaktadir. Sirket, 31 Aralik 2017 itibariyla, 44 adet markanin Tirkiye'de distribGtorligani
yapmaktadir. 31 Aralik 2017 itibariyla, ilk 5 tedarikginin hasilat igerisindeki orani %58’dir.

Satiglarin Kiritlimi

Hasilat % 2015 2016 2017
Bilgisayar 49,1% 45,1% 42,3%
Bilgisayar bilesenleri 10,6% 11,5% 12,0%
Cewvre birimleri ve aksesuar 13,5% 14,1% 14,1%
Yazici ve sarf malzemeleri 10,7% 9,8% 8,7%
Sunucu, veri depolama ve ag Urinleri 8,7% 9,4% 13,1%
Akilli telefonlari 0,6% 3,1% 2,5%
Yazilim 6,8% 7,0% 7,3%
Net Satiglar 100,0%  100,0%  100,0%

Satig Kanali Gelir Dagilimi

Hasilat % 2015 2016 2017
Perakende satici 42,5% 43,4% 41,4%
Katma degerli satici 26,1% 26,3% 28,9%
Bayi 13,5% 13,4% 15,6%
Alt dagiticilar 17,2% 16,4% 13,7%
Diger ® 0,7% 0,5% 0,4%
Net Satiglar 100,0%  100,0%  100,0%

(1) Faturalandirma yapilan tedarikgileri ve pasif hesaplari kapsamaktadir.
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Sirket'in 2017 yihindaki toplam satislarinin %34,7’si, Sirket'in en blylk bes mdusterisine yapilan satislardan
olusmaktadir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket hakkinda Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu dederleme ¢alismasinda carpan
analizi ydntemi kullanilmistir. Carpan analizine, Borsa Istanbul’da ve uluslararasi piyasalarda islem gérmekte olan
16 adet sirket dahil edilmigtir.

e Borsa istanbul’'da igslem géren benzer sirketlerin garpanlarina gére yapilan galismada Penta ile benzesen Arena
Bilgisayar Sanayi Tic., Armada Bilgsayar Sistemleri, Despec Bilgisayar Pazarlama, ve Indeks Bilgisayar
kullaniimigtir. Uluslararasi olarak ise is modelleri benzesen 12 adet sirket degerleme analizine dahil edilmistir.

e Degerlemede Firma Degeri / FAVOK ve Piyasa Degeri / Net Kar carpanlari esit agirliklarla kullanilmistir.

e Degerlemede kullanilan FAVOK ve net kar rakamlari, Penta’nin agikladigi 31.12.2017'de sona eren 12 aylik
doénem igin alinmig, net borg rakami ise kisa ve uzun vadeli banka kredileri ile grup ici ticari olmayan krediler
dahil edilerek hesaplanmistir.

e Carpanlara gore deger bulunurken benzer sirketlerin garpanlarinin aritmetik ortalamasi kullanilmig, ancak
PD/Net Kar degerlemesinde aykiri veri oldugundan Arena Bilgisayar dahil edilmemistir.

. PD/Net FD /
Sirket Kar | FAVOK
Arena Bilgisayar Sanayi Tic. 68,01 7,42
Armada Bilgsayar Sistemleri 10,84 7,38
Despec Bilgisayar Pazarlama 7,52 8,62
Indeks Bilgisayar 4,02 4,7
Esprinet Spa 10,04 9,98
Dicker Data Ltd 17,13 11,2
Pc Connection Inc 13,16 7,52
Insight Enterprises Inc 14,12 6,71
Also Holding Ag-Reg 15,14 9,8
Abc Data Sa 9,89 6,1
Vstecs Holdings Ltd 7,91 9,29
Edom Technology Co Ltd 10,37 9,05
Arrow Electronics Inc 16,56 8,56
Avnet Inc 10,56 9,95
Synnex Corp 15,61 8,03
Absa 7,04 6,57
Minimum 4,02 4,7
Medyan 10,7 8,3

Aritmetik Ortalama
Maksimum 68,01 11,2

* Arena Bilgisayar aykiri veri oldugundan dahil edilmemistir.

e Yapilan analiz sonrasinda benzer sirketler PD/Net Kar garpanina goére ortalama piyasa degeri TRY 460,7mn,
FD/FAVOK garpanina gére ortalama piyasa degeri TRY 487,5mn bulunmustur. Ortalama piyasa degeri ise TRY
474,1mn olarak meydana gelmektedir. Bu hesaplamaya gére taban halka arz fiyati olan TL 9,50/pay’a goére
%36,4 halka arz 6ncesi iskonto, tavan fiyati olan TL11,40/pay’a gore ise %23,7 halka arz éncesi iskonto orani
hesaplanmistir.
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Degerleme Yontemi Agirhik Deger
Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani 50% 460,7

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 50% 487,5

Benzer Sirketler Garpanina Goére Hesaplanan Ozsermaye

Degeri 4ra.l

4. Degerleme Hakkinda Nihai Gériuigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen Sirket bilgileri ve dederleme ile ilgili agiklamalarin yeterli oldugu dusuniimektedir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda degerleme sonucu bulunan fiyatin makul
oldugu distnudlmektedir. Halka arz fiyat araliginin (9,50 TL — 11,40 TL) tavani ve tabani, dederleme sonucuna gore
sirayla %36,4 ve %23,7 oranlarinda iskontoludur ve halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Degerlemeyle
ilgili ek goéruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Degerlemede kullanilan sirketlerin ¢gogunun Turkiye disinda kurulmus olan sirketler olmasi ve Turkiye'deki
benzer sirketlere gore ylksek ¢arpanlarda islem gérmesi degerlemede farkliliklara sebep olabilir.

¢ Net borg hesabinda grup sirketlerine olan finansal borcun hesaplamaya katilmasini dogru buluyoruz.

e FAVOK hesabinda degerleme yapilirken diger gelir ve gider hesaba dahil edilmemistir. Penta’nin is yapisi
geregiyle maruz kaldigi operasyonel risk ve isletme sermayesi maliyetlerini daha dogru yansittigini
distindiigimiizden FAVOK hesabina bu iki kalemin dahil edilmesi gerektigini diistiniiyoruz.

UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gérisiinu yansitmakta olup, higbir sekilde alig veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Uguncu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gizerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virtis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



