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Raporun Amaci

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden, Dinamik Menkul Degerler A.S. tarafindan,
is Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin (“is Yatinm”) Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. (“Penta” ve/veya Sirket) icin hazirladigi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya
da teklif icermemektedir. Yatirm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabi-

lecek hata ve noksanliklardan dolayr Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

%

1990 yilinda kurulan Sirket, Tilrkiye’'nin 6nde gelen katma de-
Jerli B2B teknoloji distribtitorlerinden biridir. Sirket'in yurt igin-
de dagrimini yirittigi 40'tan fazla global marka ile teknoloji
sa@layicilarinin Grlinlerini piyasaya sunmakta ve teknoloji teda-
rik zincirinin bir halkasini olusturmaktadir. Sirket’in musterileri,
sayisi yaklasik 9.000'i bulan bayi, perakende satici, katma de-
gerli satici ve alt dagiticilardan olugsmakta olup, bu sayr 2020
yilinda Sirket'in alim yapmis oldudu 3.500°den fazla aktif mis-
teriyi icermektedir.

Sirket, cok sayida global teknoloji ureticisinin, donanim, yazi-
lim, veri depolama, aksesuar, yazici ve sarf Urlinleri ve gevre
birimleri gibi Uriin kategorilerinin Tirkiye genelinde dagitim ve
pazarlamasini yapmaktadir. Sirket, misterilere son teknoloji
drlnlerini ulastirmak ve gesitli Griin kategorilerini tek ¢ati altin-
da toplamak amaciyla, trtin gamini siirekli yenilemektedir.

Sirket'in Grin gami stratejik olarak 6 hedef triin gamina ayril-
mistir. Bunlar asagidaki riinlerden olugsmaktadir:

¢ Bilgisayarlar: Sirket'in bu rlin sinifinda, gesitli masaustu
bilgisayarlar, dizlistu bilgisayarlar, hepsi bir arada urinler,
mini bilgisayarlar, is istasyonlari ve tabletler yer almakta-
dir. Penta biinyesinde bilgisayar kategorisinde Dell, HP ve
Lenovo gibi markalar yer almaktadir.

¢ Cevre Birimi ve Aksesuarlar: Sirket bu Uriin sinifinda sun-
dugu Urinler, gesitli klavyeler, monitor, fare, projeksiyon
cihazi, harici depolama drinleri, USB cihazlarini, hesap
makinelerini ve oyun konsollarini igermektedir. Bu katego-
ride Viewsonic, Sandisk ve Logitech yer almaktadir.

¢ Bilgisayar Bilesenleri: Bu riin sinifinda, ana kartlar, ekran
kartlari, iglemciler (CPU, sabit disk sirticiler (HDD) ve igle-
tim sistemleri yer almaktadir. Bu kategoride Asus, Intel ve
MSI markalar yer almaktadir.

¢ Sunucu, veri depolama ve ag iiriinleri: Bu kategoride ha-
berlesme urinleri, ag guvenlik Grinleri, veri depolama ve
yedekleme Urinleri yer almaktadir. Dell, EMC, IBM ve
Huawei gibi markalar bu kategorideki markalardandir.

sk

¢ Yazilim: Yazilim sinifindaki Griinler, is uygulama Grdnleri,
CAD yazihmlari, igerik Giretim yazilimlari, eglence yazilimlari,
ara katman yazihimlar, gelistirici yazilim araglari, giivenlik
yazilimlar, veri depolama yazilimlarini icermektedir. Adobe,
Autodesk, IBM ve Microsoft gibi markalar bu kategoridedir.

¢ Yazici ve sarf malzemeleri, Sirket'in sundugu bu Grin sinif,
yazici ve yazicl aksesuarlari, toner, mirekkep kartuslar ve
fotokopi makinelerini icermektedir. OKI, HP ve Xerox gibi
markalar bu kategoriyi kapsamaktadir.

Sirket, cesitli markalarin Tirkiye'deki tek distribitorii konumun-
dadir. Sirket'in 2020 yili sonu itibariyla aralarinda Autodesk,
ViewSonic, OKI, Wacom, MSI, Logitech ve Xerox'un da bulundu-
gu 15 tedarikgi ile 22'den fazla irlin grubu icin imzaladigi tek
distribttorlik anlagmalar bulunmaktadir. Tek distribiitorliik,
ilgili markalarin dagitimina iligkin olarak baska distribitorlerin
rekabetinin s6z konusu olmamasi nedeniyle daha elverisli kar
marjlari yaratmaktadir.

Sirket'in 5 pay sahibi bulunmaktadir. Sirket'in pay sahipleri
Gozde Girisim %54,30'unu, Mustafa Erglin %14,70’ini, Sinan
Giiclii %10,34'tinii Miirsel Ozgelik %10,33'linii ve Biilent Koray
Aksoy %10,33'Unu temsil etmektedir. Gozde Girisim'in sahip
oldugu paylarin %40'in1 A grubu paylar olusturmaktadir.

Sirket'in ayrica 2 adet bagdh ortag bulunmaktadir. Sirket bagli
ortaklari Commonwealth Finance Investment Ltd ile Penta In-
ternational B.V sirketlerinin %100'lne dogrudan sahiptir. British
Virgin Adalar’'nda Commonwealth Finance Investment Ltd.
tedarikgilerinden Uriin satin alma siirecinde bir araci kurulus
olarak 2013 yilinda devralinmistir. Pena International B.V ise
Hollanda’da mukim bir sirket olup, tedarikgilerinden rlin satin
alma siirecinde bir araci kurulus olarak 2020 yilinda devralin-
mistir. Sirket bu bagh ortaklari ve belirtilen pay sahipleri ile bir-
likte bir grup olusturmaktadir.
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Halka Arz Hakkinda Bilgi

*  Sirket 31.724.000 TL nominal degerli sermayesini 12.000.000 cektir. Fiyat istikrari islemleri halka arz fiyatinin tizerinde olma-
TL artirarak 43.724.000 TL'ye cikartmakta ve artirilan sermaye yabilecegi gibi yapilip yapilmayacagina dair garanti veriime-
ile birlikte ortaklarin sahip oldugu 6.378.752 TL nominal deger- mektedir.

li hisseler ile birlikte olusan toplam 18.378.752 TL nominal «  gjrket, sermaye artinmi olarak halka arzdan elde edecegi geliri,

degerli hisse halka arz edilmektedir. Yildiz Holding’e olan sendikasyon kapsamindaki finansal borg-

* Halka arzin fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama seklinde larina iligkin 11 Mart 2021 tarihinde, 1 Haziran 2021, 31 Aralik
yapilmasi planlanmis olup, toplanan kesin talebin satisa sunu- 2021 ve 30 Haziran 2022 vadeli sirasiyla 35.000.000 dolar,
lan pay miktarindan fazla olmasi durumunda 2.756.809 TL 20.339.685 dolar ve 20.982.815 dolar 3 adet emre yazili sene-
nominal degerli A grubu hisselerin de ek satisa konu olabile- di 6demekte kullanacaktir. Ayrica Sirket'in erken 6deme duru-
cektir. munda faiz indirimi hakki da bulunmaktadir.

* Ek satis haric halka aciklik oraninin %42, ek satisin gercekles- * Halka arz tahsisatlan %60 Yurt ici Bireysel Yatinmc, %30 Yurt

mesi halinde %48 olarak gerceklesmesi planlanmaktadir. ici Kurumsal Yatirnmcei ve %10 da Yurt digi Kurumsal Yatinmei
olarak belirlenmistir. Yurt igi bireysel yatinmcilara “esit pay

* Lider araci kurum olan Is Yatinm, ek satig olmasi halinde bu dagilimi” yéntemine gore talepte bulunabilecekler. Kurumsal
fonu, hissenin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren yatinmeilara da konsorsiyum lideri karar verecektir.

30 giin iginde fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanabile-
' ihrag Bilgileri

ihraggi PENTA TEKNOLOJi URUNLERI TICARET DAGITIM A.S

Toplam Halka Arz Edilecek Toplam Hisse

B K PENTA 18.378.752TL
orsa Kodu (Ek Satis Harig)
Toplam Halka Arz Edilecek Toplam Hi
Halka Arz Yéntemi Fiyat Teklifi Alma Yoluyla oplam Halka Arz Edilecek Toplam Hisse | | .. oc, o
(Ek Satig Dahil)
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani (%
Halka Arz Sekli Sermaye Artinmi ve Ortak Gl (‘ o) %49
Satigi (Ek Satig haric)
Halka Arz S Halka Agiklik O %,
Aracilik Tirii En iyi gayret araciligi alka Arz Sonrasi Halka ?IIEk ISatlr::;ﬁiI; %48
Halka Arz Biiyiikliigii (TL,
Talep Toplama Tarihleri 6—7 Mayis 2021 alka Arz Bilyikligii (TL) o0 10 06471 - 608,302,576 TL
Ek Satig Harig
Halka Arz Biiyiikliigii (TL,
Halka Arz Fiyati (TL) 32,00 TL—38,00 TL alka Arz Buyakligii (TL) - 537 055 71 - 803.151.318 TL
Ek Satig Dahil
Ha'lka Arz Edilecek Paylar 12.000.000 TL Halka Arz Oncesi Sermaye 31.724.000 TL
(Nominal) - sermaye artinmi
Halka Arz Edilecek Paylar ¢ .70 55, Halka Arz Sonrasi Sermaye 43.724.000 TL
(Nominal) - ortak satigi
Ek Satig (nominal) 2.756.809 TL
Halk Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Pa Ek Satig Yapilmamasi Halinde Ek Satig Yapilmasi Halinde
. Iy Oran(%) Pay
(Nominal) (Nominal) Pay Grubu Oran(%) Pay (Nominal) PayGrubu  Oran(%)
Gozde Girigim  Sermayesi 12.689.600 40,00% 11.824.231 A 27,04% 9.489.600 A 21,70%
Yatinm Ortakhigr A.S
4.536.532 14,30% - B - - B -
Mustafa Erglin 4.663.428 14,70% 4.419.769 B 10,11% 4.314.464 B 9,87%
Sinan Guglu 3.280.262 10,34% 3.034.388 B 6,94% 2.928.125 B 6,70%
Biilent Koray Aksoy 3.277.089 10,33% 3.033.430 B 6,94% 2.928.125 B 6,70%
Miirsel Ozcelik 3.277.089 10,33% 3.033.430 B 6,94% 2.928.125 B 6,70%
Halka Acgik - - 18.378.752 B 42,03% 21.135.561 B 48,34%
TOPLAM 31.724.000 100% 43.724.000 B 100% 43.724.000 100%
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Satiglar

* Sirket, satiglarinin (2020 yilinda %77'i) ve alimlarinin (2020 yilin- ' SatislanvelFAVOKIGell5imi(201652020) M

da %96's1) cogunu ABD dolari Gizerinden yapmaktadir. Bu neden-
le fonksiyonel para birimini ABD Dolari olarak belirlemistir. Bu _ 700 40
nedenle son donemde gergeklesen kur hareketlenmelerinin Sir-

00 35
ket'in faaliyetlerine ve briit kar marjina etkisi sinirlidir. w0

543

Iilyanlar
Wilyanlar

500

494
* Bir dnceki yila gore Sirket'in net satislarn 2019 yilinda %6,8, 2020 '
yilinda ise %50,2 oraninda artmistir. Sirket’in 2020 yilindaki top- 400
lam satislarinin %26,4'lnd, Sirket'in 5 biiylk misterisine yapilan 20
satiglardan olusturmaktadir. Sirket'in gelir kaynaklarinin genisle- 30
mesiyle, bu 5 bilyilik misterinin toplam satiglardaki payinda -
diisiis yagsanmustir. - 10

100 5

*

Sirket, ticari pazarda veya tiketici pazarinda dogrudan nihai

kullanicilara satis yapmamakta, bunun yerine satis kanallarinda- 0 0
ki is ortaklariyla caligmaktadir. Sirket rtinlerini, tedarikgilerden 2018 2019 2020
dogrudan ve yiikli miktarda satin almakta ve perakende satici- — S5 Gelilri EAVOK - §

lar, katma degerli saticilar, bayiler ve alt dagiticilar kanallar va-

sitaslyla pazarlamaktadir.

' Uriin Gruplarina Gére Satislarin Dagilimi (2020)

*

Perakende Saticilar: Sirket'in perakende misteri portfoyd, te-
mel olarak Teknosa, Vatan ve MediaMarkt gibi teknoloji pera-
kende zincirleri ve HepsiBurada gibi e-ticaret siteleridir. Bununla

birlikte sirket alternatif perakende zincirleriyle de galigmaktadir. LAEQEE;EESL’EEE
Ornegin; Evkur, D&R gibi biyik perakende satis magazalari, FI0%
telekomiinikasyon operatorleri Migros gibi kitle saticilaridir.

YAZILIM; S,50%

*

Katma Degerli Saticilar (KDS'ler): KDS'ler, devletle veya ticari
miusterilerle is yapan ve genellikle biyik kurumsal musterileri-
nin merkezlerinin de yer aldigi Tirkiye'nin biylk kentlerinde )
bulunan musterilerdir. KDS'ler, Griin gamini musterilerinin ihti- fgpuoct'i;ig'
yaclarl dogrultusunda olusturmakta olup, bu ihtiyaglar agirlkli 1240%
olup, bu ihtiyaclar agirlkh olarak sunucu, ag urinleri, veri depo-
lama, is istasyonu ve yazicilara yoneliktir. KDS’ler genel olarak
miusterilerine yardimci olacak teknik personele sahip olsa da
tedarik ettikleri trtinler cogu zaman distribuitorlerin satis 6ncesi
yetkinliklerini de gerektirmektedir. Bu gereksinimleri karsilaya- BiLGISAVAR

bilmek ve adina satis 6ncesi ekibi bulunmaktadir. BILESENLERI; o )
16,50% CEVRE BIRIMLERI

* Bayiler: Sirket tarafindan halihazirda yaklasik 3.100 bayiye AKSESEERLAR,J

hizmet saglamakta olup, isbu bayiler, Sirket'in en fazla misteri 17,00%
grubunu olusturmaktadir. Bunlar, genel olarak bireysel ve kiigiik
Olgekli isletmelerdir. Sirket'in sundugu Penta Depom hizmeti
sayesinde, bayi statlisiindeki Sirket miusterileri, kendilerine ait
depolari bulunmasa bile misteri siparislerini bir sonraki giinde
teslim edebilmektedir. Ayrica son dénemde gelismekte olan e- o0 5] 52
ticaret sektoriinln bir yansimasi olarak bayi kanalinin igerisinde, 50% s 164
e-ticaret sitelerinin pazaryerlerinde faaliyet gdsteren bir miisteri 80% a7 ;

grubu olugmustur. Sirket'in pazaryeri saticilarina sattigi Griinler T0%

genellikle bilgisayarlar, bilgisayar bilesenleri ile gevre birimleri ve - 268 268 5
aksesuarlardan olugsmaktadir. Sirket’in ayrica pazaryeri musteri-
lerine Ozel teslimat ve depolama segenekleri ve sistem enteg-
rasyonu bulunmaktadir.

BiLGISAY.
36,50%

' Yillar itibariyle Miisterilerin Dagilimi (2018-2020)

50%

40% 216 252
0%

* Alt Dagitici: Distribitorlerden satin aldiklari Griinleri agirhikli 205
olarak bayilere satan toptanci misterilerdir. Alt dagiticilar tara-
findan gelen (riin talepleri, bayi konumundaki kendi misterileri- -

nin talepleri dogrultusunda belirlenmektedir. 2018 2019 2020

0%

* Sirket'in satis ekibi 114 kisiden olusturmakta olup, temel olarak ik S miseri 6 1a20. sradaki migeti

satis kanallar deneyimlerine ve misteri ihtiyaclarina gore sekil-
lendirilmistir. Sirket; izmir, Diyarbakir, Adana ve Samsun’da bulu-
nan temsilcileri ve Ankara ile istanbul ofisleri araciligi ile miiste-
rilerine ulagmaktadir. 3

121 ila 100. siradaki migteri 101 ila 500. siradaki miisteriler

m 501 ila 5 000. siradaki migteriler
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Finansal Analiz

* Sirket'in yasal mali tablolar TL olarak hazirlandidi icin finansal
analizler de TL bazl gelir tablosundan yapilmistir. Bu gergcevede
Sirket'in net satiglarinin bir dnceki yila gére 2019 yilinda %6,8,
2020 yilinda ise %50,2 oraninda arttigi gozlemlenmektedir. S6z
konusu oranlar ABD dolari bazinda 2019 yilinda %9 daralmayi
ve 2020 yilinda ise %22 oraninda bir artisi isaret etmektedir.
Pandemi nedeniyle artan talep ile birlikte kur artiglarinin satisla-
ra yansitilabilmesi bu bliyimeyi saglamistir.

* Brit kar tutarindaki artis oranlar ise sirasiyla %18,7 ve %
56,0'dir. Briit kar degisimi ile hasilat degisimi arasindaki farklar
2018 yilinda %6,5 olan briit kar marjinin 2019 yilinda %7,2'ye,
2020 yilinda ise %7,5'e yiikselmesinin sonucudur.

* Sirket'in faaliyet giderleri TL bazinda oldugu icin son donemde
kur hareketlerinden marjlari olumlu faydalanmis ancak 6zelikle
2020 yilinda tek seferlik giderden kaynakli olarak Faaliyet Kar ve
Net Kar Marjlarina yansimamistir.

* Sirket'in esas faaliyetlerinden diger giderleri, temel olarak siip-
heli alacak karsiligi giderleri, kur farki giderleri ve diger giderler-
den olusmaktadir. 2020 mali yil sonunda esas faaliyetlerden
diger giderler bakiyesi 86,6 milyon TL olup, bakiyenin 56,6 mil-
yon TL'lik kismi “Tek Seferlik Gider” den ileri gelmektedir. Bun-
lar;

¢ Sirket'in 2017 yili ve dncesinden gelen Bimeks Bilgi islem ve
Dis Ticaret A.S.(“Bimeks”)'den olan ticari alacaklari, Bi-
meks'in 6deme zorluguna diismesi sonucu sulpheli hale
gelmistir. 2017 yilinda imzalanan temlik anlasmasi ile Sir-
ket'in sahis ortaklari Mustafa Ergiin, Biilent Koray Aksoy,
Sinan Giiclii ve Miirsel Ozgelik ile ismet Ambalaj Yatinmlari
A.S'ye (‘ismet Ambalaj’) temlik edilmistir.

¢ Sirket bunlar igin icra takibi baslatmistir. Sirket, bu alacakla-
ra olan borg¢larin 11.133.079 TL tutarindaki kismi 2020 itiba-

' Karhlik Analizleri

riyla heniiz 6denmemis ve Finansal Durum Tablosunda
"iliskili Taraflara Diger Borglar” hesabina kaydedilmistir.
Sirket'in benzer bir sekilde bir kaydi bulunmamaktadir.

Bilangoda yer alan 6nemli kalemlerin incelemesinde ise Sirket'in
nakit ve benzeri kalemlerinin 2019 yilinda, 2018 yilina gore %30
artarken 2020 yilindaki artis orani bir 6nceki yila gére %112 ola-
rak gergeklestigi gorilmektedir. Artisin en 6nemli sebebi ise
isletme faaliyetlerinden gelen tahsilat ve 6deme dengesinin
pozitif katkisidir.

2020 yih sonunda, Sirket'in banka hesaplarinda bulunan 7,3
milyon TL (1 milyon ABD dolari) tutarindaki mevduatlari tedarik-
gilerine verdigi banka teminat mektuplan karsihiginda blokeli
durumdadir. 2018 ve 2019 yilinda bdyle bir durumu yoktur.

Sirket'in 2020 yili sonu itibariyle 4,9 milyon TL banka kredisi,
sendikasyon kapsaminda da 790,8 milyon TL tutarinda uzun
vadeli borcu ve 11,1 milyon TL tutarinda kisa vadeli borcu bu-
lunmaktadir. Ayrica 2018 tarihinde Tirk bankalari ile imzalanan
sendikasyon kredisi ve grup sirketlerine ait olan kisa vadeli ban-
ka kredilerinin buytk bir bolimi Yildiz Holding'e taginmistir. Bu
borg tutari da finansal borg olarak takip edilmeye baslanmistir.

Ticari alacaklar kalemi ise 2019 yilinda 2018 yilina gére %30,8
2020 yilinda ise bir onceki yila gore %39,5 oraninda artirmistir.
Bu artisin en 6nemli nedeni satislarin bliyiimesi ve bunun yanin-
da mevsimsel olarak yilin son aylarina yayilan yiiksek satislar-
dan dogan tutarlardir. Ayrica ddviz kurundaki artis nedeniyle
dolardan TL'ye donustin etkisi de bulunmaktadir.

Sirket TL ve yabanci para birimleri ile yapilan islemlerdeki kur
riskini azaltmak amaciyla tiirev araglar kullanmaktadir. 2020 yili
sonunda 3,6 milyon TL tutarinda tirev yikimliligd bulunmak-
tadir.

Karlilik Analizler 2018 2019 2020
Brit Kar Marji 6,5% 7.2% 7.5%

Faaliyet Kar Marji 3,7% 3,6% 3,3%

Net Kar Mariji 0,4% 1,3% 0,3%

FAVOK (EBITDA) Mariji 3,8% 4,6% 5,6%
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Finansal Tablo Ozeti
' Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020
Satis Gelirleri 2.622.982.727 2.801.043.370 4.206.483.149
Satiglarin Maliyeti (-) 2.452.658.743 2.598.879.609 3.891.097.796
BRUT KAR (ZARAR) 170.323.984 202.163.761 315.385.353
Genel Yonetim Giderleri (-) 25.238.227 28.413.171 33.316.994
Pazarlama Giderleri(-) 47.139.202 51.643.558 56.623.812
Diger Faaliyet Gelirleri 4.943.117 3.223.528 1.721.319
Diger Faaliyet Giderleri (-) 5.886.886 24.426.436 86.599.028
FAALIYET KARI (ZARARI) 97.002.786 100.904.124 140.566.838
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 659.306 461.227 513.577
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 97.662.092 101.365.351 141.080.415
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 0 21.212.131 21.225.460
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) 73.351.919 72.279.501 132.795.654
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 24.310.173 50.297.981 29.510.221
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)(-) 13.650.933 14.768.758 18.401.674
Dénem Vergi Geliri (Gideri) (-) 9.687.774 19.166.032 33.613.816
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -3.963.159 4.397.274 15.212.142
DONEM KARI/ZARARI 10.659.240 35.529.223 11.108.547
' Bilanco
TL 2018 2019 2020
Donen Varliklar 917.649.834 1.199.951.272 1.692.991.089
Nakit ve Nakit Benzeri 40.288.325 52.418.487 110.903.277
Finansal Yatinmlar 0 0 7.340.500
Ticari Alacaklar 535.651.328 700.730.448 977.796.682
Diger Alacaklar 61.053.970 163.383.276 222.758.659
Stoklar 277.255.959 268.165.280 364.670.645
Diger Donen Varliklar 3.400.252 15.253.781 9.521.326
DURAN VARLIKLAR 24.321.663 37.147.736 65.167.315
Yatinm Amagch Gayrimenkuller 622.349 702.708 868.359
Maddi Duran Varliklar 6.307.319 5.940.336 8.385.463
Kullanim Hakki Varliklari 0 7.795.752 15.001.355
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.262.362 14.068.022 16.639.600
Ertelenmis Vergi Varligi 4.129.633 8.640.918 24.272.538
TOPLAM VARLIKLAR 941.971.497 1.237.099.008 1.758.158.404
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 285.340.510 454.599.949 736.732.534
Kisa Vadeli Finansal Borglar 21.366.851 3.695.553 8.694.874
Ticari Borglar 200.264.823 347.939.565 628.672.196
Diger Borglar 4.097.552 9.392.549 13.578.222
Turev Araglar 0 0 3.601.257
Donem Kari Vergi Yikimluligi 9.898.078 19.166.032 33.613.816
Diger Kisa Vadeli YukumlilGkler 49.713.206 74.406.250 48.572.169
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 510.161.416 621.385.008 810.634.243
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 0 4.711.998 10.285.053
Diger Borglar 504.733.540 608.850.232 790.805.439
Uzun Vadeli Karsilklar 5.427.876 7.822.778 9.543.751
TOPLAM YUKUMLULUKLER 795.501.926 1.075.984.957 1.547.366.777
Ozsermaye 146.469.571 161.114.051 210.791.627
Odenmis Sermaye 31.724.000 31.724.000 31.724.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/Giderler (-) 58.475.232 77.590.489 116.159.518
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9.880.245 13.880.245 13.880.245
Gegmis Yil Kar / Zararlari 35.730.854 2.390.094 37.919.317
Net Dénem Kari 10.659.240 35.529.223 11.108.547
TOPLAM SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 941.971.497 1.237.099.008 1.758.158.404

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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MENKUL DEGERLER A.S.

Penta Teknoloji Urtinleri Dagitim Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporunu Degerlendirme Raporu,

Degerleme Calismasi Ozeti

* |s Yatinm, degerleme calismalarini Gelir Yaklasimi kapsaminda
Indirgenmis Nakit Akim Analizi yontemi ve Pazar yaklasimi
kapsamina ise Carpan Analizi yontemi ile yapmistir.

* s Yatinm'in, indirgenmis Nakit Akim Analizi calismasini, Sir-
ket'in fonksiyonel para birimi olan ABD Dolari bazinda hazirla-
mistir. Bu cergcevede AQirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) hesaplamasinda Risksiz Faiz Orani olarak Is Yatirm
Arastirma Miudirltginin 30 yillik Dolar cinsinden Eurobond
faiz oranlari kullaniimistir.

* 5 yil olarak uygun goriilen projeksiyon donemi boyunca Sir-
ket'in borg oraninin %70 seviyelerinden %30 seviyelerine gerile-
yecegi varsayimi yapilmis ancak piyasa risk primi %6 oraninda
sabit birakilmistir.

* |s Yatinm, satiglarin projeksiyonlari icin IDC'nin Sirket'in ana
uriin gamindaki sektor projeksiyonlari baz alinarak hesaplanan
buylime oranlarini dikkate alarak satis projeksiyonlari yapmis-
tir. Bu gergevede ABD Dolar bazinda 2021 yilinda %9,1 sonraki
yillarda ise %5,6 oraninda artis 6ngorilmustdr.

* Projeksiyon siliresi boyunca SMM marjinin sabit kaldigi ve
2020 yihinda %5,6 seviyelerine ¢ikan FAVOK marjinin da %5
civarinda sabit kaldigi varsayilmistir.

* |g Yatinm projeksiyonlarin baz edildigi FAVOK hesaplamasinda
bir takim dizeltmelere gitmis ve kredi karti komisyon gideri,
erken 6deme indirimi, teminat mektubu gideri gibi finansal gi-
derler icinde yer alan ancak faaliyetler ile iligkilendirdigi icin bir

' Indirgenmis Nakit Akim Analizi

nevi faaliyet gideri olarak gorduglu giderleri de hesaplanan
FAVOK'ten diserek Diizeltilmis FAVOK hesabi (izerinden ser-
best nakit akimlari hesaplamistir. Bu hesaplama iginde TFRS
16 geregi aktiflestiriimis olan operasyonel leasing igin yapilan
kira 6demeleri borglar igcinden c¢ikartilip kira gideri olarak pro-
jeksiyon donemine yansitilmistir.

Sirket projeksiyon doneminde onemli bir yatinm harcamasi
planlamamakta ve buna bagli olarak projeksiyon déneminde
yatirimlar ve amortismanlar sabit bir oranda birakilmistir.

Sirket'in en 6nemli yatinm kalemi olan Net isletme Sermayesi-
nin satiglardaki artisla birlikte 2021 yilinda 128 Milyon ABD
Dolarina artmasi ve satislarin %19,6'sini olusturmasi 6ngordil-
mektedir. Bu oranin projeksiyon doneminde bu sekilde devam
etmesi ve nakit dongusiinde 6nemli bir degisiklik dngorilmek-
tedir.

Vergi hesaplamalari i¢in rapor tarihinde yurirlige girmis olan
Cumhurbaskanligi kararnamesi gergevesinde 2021 yili igin %
25,2022 yilricin %23 ve sonraki yillar i¢in %20 oraninda kurum-
lar vergisi oranlari kullaniimistir.

Ug Deger (Artik Deger) hesaplamasinda ise projeksiyon done-
minden sonraki buiyime orani %2 olarak alinmistir. U¢ degere
baz alinan FAVOK rakami igin %4,9 orani alinmis ve bulunan
deger 2025 yih igin hesaplanan AOSM orani ile bugiine indir-
genmistir.

INA Analizi ve SNA’lar asagida verilmektedir.

milyon TL 2021 2022 2023 2024 2025 Ug Deger
Satig Gelirleri 655 692 731 772 815 831,3
Satiglarin Maliyeti (-) 607 641 677 715 755
BRUT KAR (ZARAR) 48 51 54 57 60
Faaliyet Giderleri (-) 16 17 18 19 20
Faaliyet Kari (FVOK) 32 34 36 38 40
Amortisman 1 1 1 1 2
FAVOK 33 35 37 39 42 40,7
FAVOK Marji 5,0% 51% 51% 51% 52% 4,9%
FAVOK Diizeltmeler (-) 4,7 39 3,7 3,7 3,6 3,6
Kredi Karti Komisyon Giderleri 11 09 0,7 0,6 0,6
Erken Odeme indirimi 1,8 1,6 1,6 1,8 1,8
Teminat Mektubu Giderleri 0,9 0,6 0,5 0,4 0,3
TFRS 16 Kira Gideri 09 0,8 0,9 0,9 09
Diizeltilmig FAVOK 28 31 33 35 38 37
Vergi (-) 8,0 78 72 7,6 8,0 8,1
Yatirim Harcamalari (-) 1 1 1 1 1 1
NIS Degigimi (+/-) 31 7 8 8 8 2
Serbest Nakit Akimi -12 15 17 19 21 26
AOSM 7,6% 8,5% 9,6% 10,1% 10,9%
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -12 13 14 13 13
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' INA Analizi Fiyatlamasi

sk

Son olarak serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile ug
degerin bugiinkii deg@eri toplanarak Sirketin Firma Degeri

Toplam SNA 42 belirlenmistir. Firma Degderinden 63,8 milyon ABD Dolari ola-
Uc Dedier Bilviime O o rak hesaplanan finansal borglarin disilmesi ile Sirket'in Piya-
¢ Deger Btlylme Drani ? sa Degeri (Ozsermaye Degeri) 167 milyon ABD Dolari ve de-
Ug Deger (Artik Deger) 295 derlemenin yapildigi tarihteki TRL/USD olan 8,1 kur ile gevril-
Uc Degerin Buginkii Degeri 189 diginde 1,350 milyon TL Sirket piyasa degerine ulagilmakta-
dir.
Firma Degeri (min $) 230
Net Borg (min $) 63,8
Piyasa Degeri (min $) 167
Piyasa Degeri (min TL) 1.349

' Carpan Analizi

is Yatinm, Piyasa yaklasimi gercevesinde benzer sirket garpan
analizlerini kullanmis ve bu amagla hem yurti¢i hem de yurtdi-
sI benzer sirketleri arastirmistir. Bu g¢ergevede yurtiginde In-
deks ve Arena birebir benzer sirket olmasi nedeniyle analize
dahil edilmis, ancak bunlarin disinda Armada, Despec ve Data-
gate gibi ayni sektérde olmalarina ragmen, farkli Griin gamlari-
na sahip olan sirketler analiz disi birakilmistir.

Degerlemede kullanilacak FAVOK ve Net Borg¢ rakamlari ola-
rak TL bilangolardan c¢ikartilan degerler kullaniimistir. FAVOK
rakaminda herhangi bir diizeltme uygulanmamistir.

Arena ve Indeks’in 2020 yil finansal tablolarina gére hesapla-
nan FD/FAVOK rasyolari kullaniimig, F/K rasyosu, sirketlerin
farkl muhasebe politikalari nedeniyle Net Kar rakamlarinin
farkhhklar gosterebilecedi distnildiginden dikkate alinma-
mistir.

FD/FAVOK carpanlari sadece 2020 i¢in hesaplanmamis, 2021
tahminleri de dikkate alinmis ve yurtiginde sadece Indeks’in
2021 tahmini bulundugundan, 2021 yili rakami Indeks'in FD/
FAVOK rakami ile degerlendirilmistir.

2020 ve 2021 yillan icin hesaplanan Ozsermaye Degerleri,
2021 yih i¢in Indeks disinda bir sirket i¢in tahmin olmadigi icin
2020 yihina %70, 2021 yilina %30 agirlik verilerek yurtici car-
panlar igin nihai degerlemeye ulasiimistir.

Yurtdisi Carpan Analizinde ise piyasa degeri 10 Milyar ABD
Dolari altinda olan ve faaliyetleri itibariyle sirket ile benzerlik
goOsteren sirketler dikkate alinmistir. Bu sirketlerden Blo-
omberg terminalinde 2020 ve 2021 FD/FAVOK carpani hesap-
lanabilenler analiz kapsaminda alinmistir.

Bu cercevede Yurtdisi Benzer Sirketlerin 2020 ve 2021 yili
ortalama FD/FAVOK medyan degerleri ile bulunan Ozsermaye
Degerleri %50-%50 agirlik verilerek yurtdisi carpanlara gore
nihai degerlemeye ulasiimistir.

Biitiin bu analizlerin sonucunda Sirketin Tirkiye'de faaliyet
gosteriyor olmasi nedeniyle Yurtici Carpana gore hesaplanan
deger %80 ve yurtdisi ¢arpanlara gore hesaplanan degere ise
%20 agirlik verilerek Carpan Analizine gore nihai degere ulasil-
mistir.

' Carpan Degerlemesi ' Carpan Degerlemesinde Kullanilan Veriler
FD/FAVOK
2020 2021 2020 2021
Yurtici Benzer Sirket Medyan 14,3 Net Satiglar 4.207 5.253
Arena + Indeks Ortalama 7.8 FAVOK 234 265
Indeks 4,3
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan 12,2 8,5 Net Borglar 482

Sirket Degeri 2020 2021 Agirhikh Ortalama
Yurtici Benzer Sirket 1.344 648 1185
Agirlik 70% 30% ’
Yurtdisi Benzer Sirket 2.385 1.768
2.076
Agirlik 50% 50%
Agirhkl Ortalama 1.3234
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* Son olarak INA Analizi ile hesaplanan deger ile Carpan Anali-

zinden hesaplanan degerler %50—%50 agirliklandirilarak Pen- Milyon TL Ozsermaye Degeri Agirhk
ta Teknoloji icin 1.337 milyon TL degere ulasiimistir. Bu deger ——

iizerinden taban fiyat icin %24 tavan fiyat icin de %9,8 oranin- INA Analizi Degeri 1.350 50%

da halka arz iskontosu uygulanarak hisse basi 32,00 TL— Garpan Analizi Degeri 1.323 50%

38,00 TL fiyata ulagiimistir. Agirliklandiriimig Deger 1.337

Cikarilmig Sermaye 31,72

Hisse Basi Deger (TL) 42

Halka Arz iskontosu 24,0% 9,8%

Halka Arz Fiyati (TL) 32 38

Degerlendirme ve Sonug

is Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda “Penta Teknoloji” hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, detayli net ve anlasilir
oldugunu diistinmekle birlikte degerleme raporuna iliskin olarak gorislerimizi asagida belirtmekteyiz.

* Degerleme yaklasimlari cergevesinde INA Analizi ve Garpan Analizinin kullanilmasini uygun bulmaktayiz.

* Carpan Analizi igin sadece FD/FAVOK rasyosunun kullaniimasini makul bulmakla birlikte ¢carpan degerleri igin 2021 yili tahmini
carpanlarinin daha az bulunmasi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmeyebilecegini distinmekteyiz.

* INA Analizi yaklagimi gergevesinde Sirket'in fonksiyonel para birimi ABD Dolari oldugu icin projeksiyonlarin da ABD Dolari olarak
hazirlanmasini makul bulmakla birlikte ayni sekilde Carpan Analizinde kullanilan sirket verilerinin de ABD Dolari olmasinin daha
tutarli olacagini diistinmekteyiz.

* |INA Analizinde kullanilan AOSM maliyetinin projeksiyon para birimi olarak Dolar tizerinden hazirlanmasi nedeniyle ABD Dolari uzun
vadeli risksiz faiz oraninin kullanilmasini uygun bulmaktayiz.

Yukarida belirttigimiz gekinceler disinda, is Yatinm tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin ve kullanilan rasyolarin muhafazakar bir yak-
lasim ile secildigini diistintiyor ve hesaplanan deger itibariyle 32,00 TL—38,00 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin %24— %10 arasin-
da iskontolu oldugunu belirtmek isteriz.

Dinamik Menkul Degerler A.S.
Aragtirma

Kiltdr Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (212) 371 0100 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 1046

Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi ¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma B6liimii’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 5nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




