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SNEMLI

Sermaye Piyasast Kurul'unun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1.
fikrasi uyarmca halka arz edilecek paylann satis fivatinin borsa fivatmdan farkh
veya nominal degerinden yiksek olmas: durumunda, s6z konusu satig fiyat1 ve bu
fiyatin hesaplanmasinda kullamilan ydntemlere iligkin olarak halka arzda satiga
aractlik eden yetkili korulugea fivat tespit raporu hazirlanmas: gerekmelkiedir.

Sermaye pivasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasast kurumlarnnin ve
ihraggilarim, sermaye piyasast mevzuabl uyarmca yaptwacaklar degerleme
faaliyetlerinde kullamlacak deZerleme standartlarina iligkin esaslart diizenleyen
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayil: Sermaye Piyasasinda DeZerleme
Standartlan Hakkinda Tebligi'nin 3. Maddesinin 1. fikrasi uyannca Sermaye
Piyasas: Mevzuat: uyaninca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birlii tarafindan yayimlanan
Ulvslararas: Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi
ile Uluslararas1 Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlan 2017 gahsmasinin Kurul'un 22.06.2017 tarih
ve 25/856 sayil karan ile uygun gériildigi duyurulmugtur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Penta Teknoloji Urlinleri Dagitim Ticaret
A.$.’nin halka arz edilecek paylarimn satig fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kuilamlan yontemlere iligkin olarak Is Yatimm Menkul Degerler A.S. tarafindan
Uluslararas1 Degerleme Standartlart 2017 ye uyumlu sekilde, Penta ile Is Yatinm
arasmnda 15.02.2021 tarthinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Vetki
Stzlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibaniyla edinilen bilgi ve veriler gercevesinde,
bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme ySntemleri kuflamilarak hazirlanmstir.
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1. Rapor Ozeti

1.1.Raporun Amaci

Bu rapor, Is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirim™) ile Penta Teknoloji Uriinleri
Dagitim Ticaret A.S. (“Penta” veya “Sitket”™) arasinda 15.02.2021 tarihinde imzalanmis
olan halka arza aracilik yetki sézlesmesi kapsaminda Sirket paylariin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu’nun ITI.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standarflann Haklanda Teblif™ geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla bazirlanmisgtir.

1.2.Etik Ilkeler

Sitket’in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galigmasimin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun II1.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlann Hakkinda
Teblig”i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler

cercevesinde hazirlandifini beyan ederiz.

» Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve ¢alismalar
Sirket ve Sirket hissedarlarma zarar vermeyecek bir bigimde ylirlitiilmiistar.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhg, yamltict ve abartih beyanlarda
buhmulmanus ve bu sekilde reklam yapilmammgtir.

¢ Bilerek aldatici, hataly, Snyargihi gbriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis
ve bildiritmemigtir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yirditiilmiistiir. '

e Miisterinin talimatlanm yerine getirmek icin zamamnda ve verimli sekilde
hareket edilmigtir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlart gozetmeksizin yerine
getiritmigtir.

e Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yontine bagli degildir.

¢ Gorevle ilgili tcretler, deerlemenin &nceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan dier bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmig
bilgilerden olusmaktadir.

1.3.Smirlayics Sartiar

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, Sirket adina DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miigavirlik A.S. (“a member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited”)
tarafindan 2018 yili igin ve Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miigavirlik A.S. (“A member firm of Ernst & Young Global Limited™) tarafindan 2019-
2020 yillan i¢in hazirlanan bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, talebimiz tlizerine Sirket tarafindan saglanmus bilgiler ve Is Yatmm’m
analizlerine dayanmaktadir.

Is Yatirsm degerleme caligmas: kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadif gibi-bu konularda herhang1
bir sorumlulugu bulunmamaldadu
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Degerleme calismasima esas teskil etmek Gizere Is Yatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadifn varsayilmg, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortaklarinin basiret!i hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olugtugu varsayilmigtir.

Kullanilan gecmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket ydpetiminin onay: ve bagmmsiz denetim firmasimn
goriigiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldufu varsay:lmagtir.

Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve ag1r11kland1rmalann
kultamimasi durumunda farkls degerlere ulagilabilir.

1.4.Sorumiuluk Beyani

Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar uyarinca Sermaye

Piyasas: Kuruluw'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayilr haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamundaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgimm F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun
bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde,
gercege uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlanmum degigtirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirli 5zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.



PENTA FIYAT TESPIT RAPORUNISAN 2021

2. Sirket Hakkinda Bilgi

2.1.Genel Bakis

Tiirkiye’nin dnde gelen katma degerli B2B teknoloji distribiitdrlerinden biri olan Sirket,
yurt iginde dagitimim yurlitttigii 40’tan fazla global marka ile teknoloji saglayicilarinin
tirfinlerini piyasaya sunmakta ve teknoloji tedarik zineirinin bir halkasint olusturmaktadir.
Sirket, bunlara ek olarak, misterilerine geligmis lojistik imkanlar ve katma deBerli
hizmetler sunmaktadir, Sirket’in miusterileri, sayis1 yaklagik 9.000°1 bulan bayi,
perakende satici, katma degerli satic1 (“KDS”) ve alt dagiticilardan olugmakta olup, bu
sayi, 2020 vilhinda Sirket’ten alim yapmig olan 3.500°den fazla “aktif miigteri”yi
igermekiedir.

2.2.Tarihge

Tablo 1 Tarihge

Penta Bilgisayar Sistemleri Ticaret Ltd. Stl ‘unvaninin nevi dedisgik|
Bl[gisayar Slstemien Tlcaret AS oImas;

i enta | Bi!glsayar Slstemlert Tlcérét
‘_ imzalanmaSI

entz Bllgasayar Sistémléﬁ Tlcaret A S “hisselerinin
ra ndan devrahnmam

; Arlmgton Investments B V nin hlsselenmn tarnamlmn satln alinmaSI
ngtbnf nvestments B V nin Penta Int ‘ '__V oiarak nvanlnln

w CNBC—e Business Dergrsr Kasim 2008 say:s.c sayfa 40.
£2] Ji] 2035/11/19,
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2.3.Hissedarhk Yap:s:

Tablo 2 Hissédarllk Yapisi

2.4.Penta’nin Uriinferi ve Tedarikgiieri

Sirket, ¢ok sayida global teknolcji dreticisinin, donamm, yazilim, veri depolama,
aksesuar, yazic1 ve sarf tiriinleri ve cevre birimleri gibi firfin kategorilerinin Tiirkiye
genelinde dafitim ve pazarlamasim yapmaktadir. Sirket, miisterilere son teknoloji
firlinletini ulagtirmak ve gesitli {irtin kategorilerini tek bir gati altinda toplamak amaciyla,
iirlin gamunu stirekli olarak yenilemektedir.

2.4.1. Uriin Gamu

Sirket’in drlin gami stratejik olarak 6 hedef firlin simifina aynimigtir. Bu simiflar, esas
olarak asagidaki firtinlerden olugmaktadir:

. Bilgisayarlar: Sirket’in bu irtin siufinda, gesitli masatistii bilgisayarlar, diziistii
bilgisayarlar, hepsi bir arada (all in ones, “Ai0™) iriinler, mini bilgisayarlar, is
istasyonlan ve tabletler yer almaktadir. Penta blinyesinde bilgisayar kategorisinde Dell,
HP, MSI ve Lenovo gibi markalar yer almaktadir.

. Cevre birimi ve aksesuarlar: Sirket’in bu smuf altinda sundugu tiriinler, gesitli
klavye, monitdr, fare, projeksiyon cihaz, harici depolama iiriinleri, USB cihaziarmm
igermektedir. Bu kategorideki markalara Viewsonic, Sandisk ve Logitech ek olarak
verilebilir.

. Bilgisayar bilesenleri: Bu triin simfinda, ana kartlar, ekran kartlari, islemciler
(CPU), sabit disk siiriictiler (HDD) ve isletim sistemleri yer almaktadir. Bu kategoride
Asus, Intel ve MSI gibi markalar yer almaktadur.

. Sunucn, veri depolama ve a iiriinleri: Bu kategoride haberlesme tiriinleri, ag
giivenlik dirtinleri, veri depolama ve yedekleme firiinleri yer almaktachr. DellEMC, IBM
ve Huawei gibi markalar bu kategorideki markalara &rnektir.

. Yazihm: Yazilm simfindaki Griinler, iy uygulama firiinleri, CAD yazilimlan,
igerik iiretim yazhmlar, eglence yazilimlar, ara katman yazilimlari, geligtirici yazilim
araglari, giivenlik yazhmlan: (glivenlik duvarlari, saldini tespit sistemleri ve sifreleme),
veri depolama yazilimlarim igermektedir. Adobe, Autodesk, IBM ve Microsoft gibi
markalar bu kategoride yer almaktadir,

. Yazier ve sarf malzemeleri: Sirket’in sundugu bu tiriin sinifi, yazict ve yazici
aksesuarlariny, toner, miirekkep kartuglarine ve fotokopi makinelerini icermektedir. OKI,
HP ve Xerox gibi markalar bu kategoride yer alan markalardan birkacidzr.
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Tablo 3 Uriin Siniflan

2.4.2, Tedarikciler

Sirket, faaliyet gbsterdigi sektorde Acer, Adobe, Asus, Autodesk, Canon, DellEMC,
Hewlett Packard Enterprise, HP, Huawei, IBM, Intel, Lenovo, Logitech, Microsoft, MSI,
OKI, SanDisk, Seagate, ViewSonic ve Xerox da déhil olmak fizere, diinyanmn birgok
global teknoloji sirketinin Griinlerinin dagittimim yapmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihi
itibariyla, Sirket’in Tlirkiye’de distribiit6rliigiint yaptigs 40°1 agkin marka bulunmaktadir.

Sirket’in dagitimimt yaptif bazt markalarin Tirkiye’de birden gok distribitorii vardar.
Bazi markalar icin ise, Sirket Tirkiye’dekd tek distribiitér konumundadir.

Tek Distribiitorliik

Sirket ile tedarikeileri arasinda tek distribiitorlitk séziesmelerinin imzalanmast, Sirket’in
tedarikcilerin taleplerini kargilama kabiliyetine, taahhiitlerini yerine getirmesine, is
geligtirme girisimlerine, tedarikgilerine 6zellegtirilmis ¢8ztimler sunmasma ve ayrica
tedarikeilerinin is stratejilerine baghdir.

Sirket, gesitli markalarm Tiirkiye’deki tek distribiitéri konumundadir. Sirket’in 31 Arahk
2020 tarihi itibariyla, aralarinda Autodesk, ViewSonic, OKI, Wacom, MSI, Logitech ve
Xerox’un da yer aldifn 15 tedarikei ile 22°den fazla trlin grubu igin imzaladif1 tek
distribiitdrliik anlasmalan bulunmaktadir. Tek distribiitérliik, ilgili markalarm dagifimina
iliskin olarak bagka distribiitorlerin rekabetinin s6z konusu olmamast nedeniyle daha
elverigli kar marjlar: yaratmaktadar.

Pazarlama ve Reklam

Sirket’in pazarlama faaliyetieri, satiy ve pazarlama iletisim departmam olarak faaliyet
gosteren ve 5 kisiden olusan ayn bir ekip tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu ekip, hem
tedarikgilere ve is ortaklarma kendi pazarlama akfivitelerinin planlanmas; ve
gergeklegtirilmesinde destek sunmakta hem de Sirket ve/veya tedarikeileri ve/veya is
ortaklari i¢in/onlara yonelik pazarlama faaliyetlerinin gerceklestirmesini saglamaktadir.
Satis ve Pazarlama Iletisim ekibi, tedarikgilerin ihtiyaglarma gore tasarlanan, B2B
ve/veya B2C odakh marka pazarlama faaliyetlerini tedarikei ile birlikte va da onun adina
ylirtitmektedir. Is ortafi kanalinda ise, son kullamciya yonelik pazarlama faaliyetlerinin
planlamasindan gergeklestirilmesi ve raporlanmasima kadar, bayilerine ugtan wuca
operasyon destegi sunarak, tedarik¢i marka satig-pazarlama stratejileriyle hizali son
kullamer aktivitelerinin hayata gecirilmesini saglamaktadir. Bu ekibin temel gbrevleri
online ve basili medya ile yazili-video igerik/advertorial haber planlamas:, online ve basili
medya reklam ybnetimi, igerik pazarlamasi, dijital pazarlama, web sitesi ve osyal medys
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yénetimi, etkinlik ve sponsorluk yonetimi, pazar araghrmasi, basin iligkilerinin yonetimi
ve pazarlamaya iliskin sahig geligtirme (arama motoru/online/basil: reklam, radyo ve
televizyon aracihifiyla pazarlama gibi) faaliyetleridir.

Miisteriler ve Satis Kanallart

Sirket’in 2020 yilindaki toplam satiglarimin %26,4”ind, Sirket’in en biiyilk 5 miigterisine
yapilan satislar olugturmaktadir. Bumunla birlikte, gectigimiz yillarda Sirket’in gelir
kaynaklarimn genislemesiyle, bu 5 biiyiik miisterinin toplam satiglardaki paymda
asagidaki tabloda gosterildigi tizere diiglls yasanmugtir:

Tablo 4 Miisterilerin Satiglardaki Payi
. Miisteriler (ilgili yridaki 1
' satiglarii ydzdesing gére
' siralanimist

)0, siradaki miistes

Sirket, ticari pazarlarda veya tiiketici pazarlarinda dogrudan nihai kullanicilara satis yapmamakta,
bunun yerine satis kanallarindaki is ortaklanyla ¢alismaktadir. Sirket tiriinlerini, tedarikcilerden
dogrudan ve yiikli miktarlarda satin almakta ve asafida belirtilen 4 satis kanah aracibfryla
pazarlamaktadur:

. Perakende Saticilar: S$irket’in perakende miisteri portfoyil, temel olarak
teknoloji perakende zincirleri (6rnefin Teknosa, Vatan ve MediaMarkt) ve e-ticaret
siteleridir (6rnegin Hepsiburada). Bununla birlikte sirket alternatif perakende zincirleriyle
de ¢alismaktadir. Ornegin; biiyiik perakende satiy magazalari (6rnegin Evkur ve D&R),
telekomiinikasyon operatdtleri (drnegin Turkeell) ve kitle saticilar: (6rnegin Migros ve
Carrefour). Sirket’in bu perakende saticilara sathign tiriinler genellikle bilgisayarlar,
bilgisayar bilegenieri ile ¢evre birimleri ve aksesuarlardan olusturmaktadir. Bu perakende
saticilar, gogu zaman distribiitorlerden hizli teslimat gibi 6nemli operasyonel destek talep
edebilmektedir. $irket’in, sektdrdeki bir numarah katma deger saglayici konumuna gelme
hedefi ¢ergevesinde, perakende saticilara satis sonras: takip ve operasyonel destek
saflamaya 6zgiilenmis ayri bir ekibi bulunmaktadir. Bu perakende saticilarin birgogunun
iilke capmda magazalan bulunmakta birlikte, bu magazalar genellikle Istanbul, Izmir,
Ankara gibi bilyiik kentlerde yogunlasmaktadir. Sirket’in, en uzak konumdakiler de déhil
olmak iizere, her bir perakende satis nokiasina firlinlerini nakledebilme imkani,
miigterinin yararma olmasmn yam sira, Sirket’in hizmet kalitesinin de Snemli bir
unsurunu tegkil etmektedir. Perakende saticilar genel olarak daha nzun vadeli finansman
secenckleri talep etmelktedir.

. Katma Degerli Saticilar (KDS’ler): KDS’ler, devletle veya ticari miisterilerle ig
yapan ve genellikle biiyik kurumsal miigterilerinin merkezlerinin de yer aldigs
Tirkiye'nin  bityiik kentlerinde bulunan misterilerdir. KDS’ler, iirlin gamin:
miisterilerinin ihtiyaclar dogrultusunda olugturmakta olup, bu ihtiyaclar agirlikh olarak
sunucu, ag tirnleri, veri depolama, is istasyonu ve yazicilara yoneliktir. KDS ler genel
olarak miisterilerine yardimer olacak teknik personele sahip olsa da tedarik ettikleri
firiinler cogu zaman distribiitdrlerin satig Sncesi yetkinlikierini de gerektirmektedir. Bu
gereksinimleri kargilayabilmek ve Sirket’in katma de@er sunan teknoloji saglayicist
konumunu siirdiirebilmek icin, satis Sncesi ekibi bulunmaktadir. Ayrica, Sirket’in hem
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tamtim etkinliklerini gerceklestirdigi iki ayr teknoloji merkezi bulunmaktadir. Bu
kaynaklar sayesinde, KDS’lerin teknik ve satig dncesi destek personeline egitimier
verilmektedir. :

Miigterilerine diizenli olarak mal tedarik eden KDS’ler, bir yandan da kurumsal
miisterilerinin giinlilk ihtiyaglarm karsilamak durumunda oldukianndan, her miisterinin
ihtiyaglarm ammnda kargilayabilecek kadar genis kapsamh stok bulunduramayabilirler.
Sitket’in sundugn “10°dan 10°a Sevkiyat” hizmeti, KDS’lerine miisterilerinin bu
ihtiyaglarim yerine getitme olanaf1 saglamaktadir. Aynca, KDS’lere yapilan bazi
durumlarda hizh teslimat ihtiyac: dogdugundan, bu miisterilerle galisan sirketlerin
diizenli olarak yilkksek miktarda stok bulundurmasi gerekmektedir. Sirket, sundugu
“10°dan 10°a Sevkiyat” ve KDS’lere Sirket catiss altinda diisiik maliyetli depo alani
saglayan “Penta Depom” ile misterilerine bir yandan lojistik destek saglarken, bir vandan
da stok yonetim giderlerini diistirmelerine yardime1 olmaktadr,

. Bayiler: Sirket tarafindan halihazirda yaklagik 3.100 bayiye hizmet saglanmakta
olup, igbu bayiler, Sirket’in sayica en fazla miisteri grubunu olugturmaktadir. Bunlar,
genel olarak bireysel ve kiictik olcekli igletmelerdir. Sirket’in sundugu Penta Depom
hizmeti sayesinde, bayi statiisindeki Sirket msterileri, kendilerine ait depolan
bulunmasa bile miigteri sipariglerini bir sonraki giinde teslim edebilmektedir. Bu durum
Sirket’in genis bir firlin ve hizmet yelpazesi icindeki miisteri ihtiyaglarina yanit veren “tek
noktadan hizmet” avantaji sunmasin saglamaktadir. Ayrica son dénemde gelismekte olan
e-ticaret sekt6riinlin bir yansimas: olarak bayi kanalinin icerisinde, e-ticaret sitelerinin
pazaryerlerinde faaliyet gOsteren bir misteri grubu olugmustur. Sirket’in pazaryeri
saticilarina sattigs tirtinler genellikle bilgisayarlar, bilgisayar bilesenleri ile cevre birimleri
ve aksesuarlardan olugmaktadir. Sirket’in ayrica pazaryeri miisterilerine 5zel teslimat ve
depolama segenekleri ve sistem entegrasyon ¢alismalart meveuttur.

Sirket’in sunduBu Bayinet platformu, bayilerin iglerini yiiriitiirken bagvurdugu tiim iglem
ve siireclerin merkezidir. Bayinet, stirdtiriilebilir bir ticari deneyim igin gereken tiim
uygulama ve bilgileri bayilere saglamaktadir. Bu sayede Bayinet, hem Sirket’in hem
miigterilerinin personel ydnetim ve altyap: giderlerini azaltmaktadrr. Ayrica Sirket,
bayilerin egitim ihtiyaci ve taleplerini “Penta Yaym Kusas1” adim verdigi internet
seminerieriyie kargilamaktadir.

. Alt Dagitier: Alt dagiticilar, distribiitorlerden satin aldiklan Griinleri agwhkh
olarak bayilere satan toptanci misterilerdir. Alt dagiticilar tarafindan gelen {irfin talepleri,
bayi konumundaki kendi miigterilerinin talepleri dogrultusunda belirlenmektedir.
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Tablo 5 Satis Kanallarimmn Biiyiime ve Gelisimi

:3 erakende saticl

2.5.Malii Tablolar ve Onemli Finansal Bilgiler

Sirket’in, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren mali
yullarna iligkin ABD Dolar: bazinda hazirlanmig konsolide finansal durum tablolan ve
antlan donemler itibariyla konsolide kar veya zarar tablolarindan secilen dnemli mali
kalemler asagida yer almaktadir.

Sirket operasyonlarinda (alum-satim) agirlikli olarak ABD Dolan kullanmaktadir. ABD
Dolan ayrica, Sirket igin Onemlilik arz eden durum ve olaylann ekonomik temelini
yansitmaktadir. Sirket’in satin alma ve satis fiyatlan biiyiik Slgiide ABD Dolan’na dayal:
olarak gerceklesmektedir. Sirket, icinde bulundugu ekonomik ortam ve faaliyetlerini
degerlendirerek, islevsel para birimini TMS 21 (Kur Degigiminin Etkileri) uyarinca ABD
Dolan olarak belirlemigtir.

Sirket’in iglevsel para birimi ABD Dolan olmakla birlikte, sunum para birimi TL
cinsinden ifade edilmistir.

Islevsel para biriminden sunum para birimine donerken kullamlan kurlar ve yontemler
asagida belirtilmigtir.

Konsolide finansal durum tablosu kalemleri (6zkaynaklar harig), raporlama tarihi
itibariyla TCMB ABD Dolan alis kuruyla TL’ve gevrilmistir. Ozkaynak kalemleri ise
tarihi degerleri ile gosterilmistir. Gelir ve giderler ile nakit akimlars, sunuidugu her ddnem
icin yalhik ortalama déviz kurundan ¢evrilmistir. Bu ¢evrimden do@an ¢evrim kari/zarar,
Ozkaynaklar altindaki “yabanci para ¢evtim farklar:” hesabinda yer almis ve diger
kapsamli gelirin ayr: bir unsuru olarak muhasebelegtirilmistir.

31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibaniyla ve her bir dénem
igin donem sonu ve yillik ortalama ABD Dolary/TL kurlan asagida belirtilmistir:

Tablo 6 ABD Dolanr / TL Kurlan

T R e R L1 Avalik . -
ABD DOLARI/TL KURLARI ” 2018 e
ABD Dolary/TL - bilango tarihi |t1bar|yla N
| ABD Dolari/Tt: ~donemsel ortalama " - .4 8304 .. 58712 [ 77,0000
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_Tablo 7 B:lango . ____ _
: e 31 Aralik
VARLIKLAR _' ' [
: R LT ABD Dolari -

fildar b . _ 202.005.197

akit Benzerleri .o oS AT D675 8824
Finansal Yatinmlar (I(ullammn k|5|tl|
: banka bakiyeleri)

_ Diger Alacakiar

in Ode mis Glderler

varlikiar

| 154.865 12
4623099 -
118.297 _

S z esmelennden Dogan
: Yukumlulukler

""“Net Donem Kars T 2.206.699) | 6.264.851  1.584.899
TOPLAM KAYNAKLAR | 179.051.397 . 208.258.814  239.514.802
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Tablo 8 Gelir Tablosu

KAR / ZARAR

'F:NANSMAN GIDERI BNCESE 218.2 R 4 20.128.467
FAALIYET KART i

Erte|enm|s Vergl Gelm / .(Gldeﬂ)

(*) Sirket'in 2020 yalmda katlandnglr“Tek Seferllk Gnder” tutan olan 8. (}59 646 ASD Dolari ‘nin etkisinden
arindirimis 2020 yilt ABD Dolan cinsinden Vergi Onces] Kar tutan 12.279.980 ARD Dolar'dir.

Tabio 9 FAVOK Hesabi

+ Esas Faaliyetlerden Diger
! Giderler _

| FAVOK (%)
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3. Sektoérel Bilgiier

Sirket, Tiirkiye’de teknoloji firiinlerinin B2B dagitimi (distribitorhiigi) sektdriinde
faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de bilgi teknolojileri tirtinleri ticareti yapan ¢ok sayida
ve farkl: profillerde firmalar olmasi sebebiyle tedarikciler distribiitdrler {izerinden pazara
acilmay: tercih etmektedirler.

S6z konusu dafitim modeli, miisterilere Penta gibi distribiitérlerden faydalanarak
masraflarim azaltma ve daha verimli calisma olanagi saglamaktadir. Distribiitorler
tarafindan saglanan bu hizmetler; birden fazla {ireticinin {iriinlerini iceren ¢6ziimleri, tiriin
konfigirasyon imkani, pazarlama destegi, farkli ddeme segenekleri, teknik destek
¢oziimleri, lojistik ve stok ydnetimini i¢ine alan genig bir kapsama sahiptir.

Sirket’in miigterileri, lirlin tedariki, lojistik, finansman, pazarlama ve teknik destek
ihtiyaglarmm 6nemli bir kismum kargilayan ve satin alma maliyetlerini birden fazla
tedarik¢iye bolen Penta gibi distribiitorlerin - hizmetlerinden yogun olarak
faydalanmaktadir. Bu nedenle miisteriler, tedarikgi ile aralarinda dogrudan bir iligki
bulunsa dahi gogu zaman distribiitrler araciliiyla alim yapmay tercih etmektedirler.

Teknoloji trtinleri dagitum sektbrd, migterilerin ve tedarikgilerin ihtiyaglarm: genis bir
gercevede kargilamay siirdiirmektedir. Baz: tedarikgiler belli miisteri ve iirtin segmenti
agisindan miigterilere ve nihai kullanieilara dogrudan satis yapmay tercih etse de Sirket
yonetimi, tedarikeilerin biiyilk cogunlugunun farkli tirinleri ve miigterileri yonetme
yetkinlifine sahip, finansal ¢6ziim secenekleri sunabilen, genis bir pazara erisim imkan:
veren, sat1 Oncesi ve sonrast destefi sunan ve irtinleri uygun maliyetle ve etkin bir
sekilde teslim eden distribiitdrlerle ¢alismaya devam edecepini diistinmektedir.

Sektérdeki Rekabet Ortam

IDC verilerine gore Tiirkiye’deki bilgi teknolojisi harcamalar (cihazlar, altyapt ve
yazilimlari déhil, ancak hizmetler harictir) 2020 yilinda yaklagik 4,3 milyar ABD Dolan
olarak dngoriilmiistiir. Bu tutanin yakiagik 2,6 milyar ABD dolan olugan kism cihazlara
(alall telefonlar harig), yaklagik 797 milyon ABD Dolar yazilima (uygulama gelistirme
harig), yaklagik 886 milyon ABD Dolan olusan kismm ise bilgi teknolojisi altyapisia (Alt
yap1 servisleri ve telekomiinikasyon ekipmanlan haric) yapilan harcamalara iliskindir.
IDC verilerine gore, 2020 yihndaki yaklasik 4,3 milyar ABD dolan tutarindaki bilgi
teknolojisi harcamasmin %39°u bilgisayar, %19u yazilim, %21°i altyapt, %16’s1 diger
cihazlar ve %5’inin ise ¢evresel donarum harcamalarindan olustugn Sngorilmistiir,

is Yatirim Menkui Degerler A.S.




PENTA FIYAT TESPIT RAPORUINISAN 2021

2020 yili icin Uriin kategorisi olarak Sirket'in hitap etti§ji Pazar

» Bilgisayar « Cevresel Donamim  # Difer Cihazlar = Altyapt = Yazihm

Kaynak: IDC, Turkiye Bilisim Teknolojhleri Repory

Bilgi teknolojileri harcamalarinin gelisimi (milyon ABD Dolar)

4,282 4,314 |

3,179 3,281 -
2,925 2,974 I 2,777 I
2016 2017 2018 2019 2020 20218

mToplam Bilgi Teknolojisi Harcamasi (Hitap Edilen Pazar)

‘ Kaynak: IDC, Turkiye Biligim Teknolojiler Repory

Yine IDC verilerine gore Tiirkiye’deki bilgi teknolojisi harcamalar (cihazlar, altyapr ve
yazilimlar dahil, ancak hizmetler hari¢ olmak tzere) 2018 yilindaki kur dalgalanmasi
sebebiyle meydana gelen diisig haricinde 2015 yilindan 2020 yilma %6,6 YBBO
yakalamistir. Ozellikle son dénemde Tiirkiye pazarindaki tikketicilerin bilgi teknolojileri
tiriinlerine olan talebindeki artig ile birlikte 2019 ila 2020 yillar: arasinda sektoriin
yaklastk %31 biiyiime gosterdigi Sngdriilmektedir. 2021 yilnm da 2020 yilt ile benzer is
hacminde olacag IDC tarafindan éngdriitmektedir.
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4. Biiyimeyi Destekieyen Unsuriar

Sirket’in gelisen bir ekonomide doniisiim geciren sektir icinde dlgek ekonomisinden
yararlanmast

Tirkiye’deki meveut ekonomik ve demografik egilimler, bilgi teknolojileri sekitriintin
biylmesi agisindan elverish durumdadir. Gegtifimiz yillar iginde biiyliyen Tirk
ekonomisi, 2016 ile 2019 yillan arasinda GSYIH agismdan ulastifh %35,3°1ikk YBBO ile,
aym donemdeki %5,3liikk global YBBO ya paralel ilerlemis ve Avro Bolgesi’nde gorillen
%4,7°lik YBBOya kiyasla daha yiiksek derecede yiiksek bir GSYIH oramna erigmistir
(Kaynak: IMF World Economic Outlook Database).

Aynt dénem iginde Tiirkiye niifusu %1,3’lik bir YBBO ile artarak 84,1 milyona ulagmis
olup, bu oran da ilgili donemde gofu Avrupa Birligi iilkesine kiyasla (%0,2 YBBO)
yiiksek bir orandir (Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, Eurostat).

Gegtigimiz yillarda Tiirkiye genelinde harcanabilir gelir de artig gstermis, 2016 ile 2019
yillar1 arasmda hane bagina diigen harcanabilir briit gelirde %13,1°lik bir YBBO ile artis
gorillmistiir. (anket yil1 2019 referans yil 2018).

Bunlara ek olarak, Tiirkiye’deki dijital farkindalik da artmig ve 2016 yilinda %76 olan
internet erigimine sahip hane oram kayda deger bir artis gostererek 2020 yilinda %91%
ulagmigtir (Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu). Tickiye’de hane halki bazinda bilisim
teknolojilerin bulunma oram bakildiginda ise, 2020 yilinda masatistii bilgisayar bulunan
hane halklar orani %16,7, taginabilir bilgisayar bulunma oran %36,4, tablet bilgisayar
%22 ve akilli televizyon bulunma oram ise %33,8 olarak gergeklesmigtir. Tagmabilir
diger cihazlarin bulunma oranlan disitk olmasima ragmen, akil: telefon bulunan hane
halki oram 2020°de %99,4 olarak belirtilmigtir. (Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu)

Tirkiye'nin geligen ckonomisine paralel olarak, 2018 ile 2020 yular1 arasinda
Turkiye’deki bilgi teknolojileri sektoriinde (bilgisayarlar, yazilim (uygulama geligtirme
ve dagitimu harig) ve altyapt (altyapinin servis olarak sunulmasi ve telekomiinikasyon
cihazlar: harig)) de %15,5’lik bir YBBO ile artig 6ngériilmustiir. Bu biiylime, basta
cihazlar (cep telefonlart harig) harcamalar: olmak tizere yazilim (uygulama geligtirme ve
dagitimi hari¢) ve altyapt (telekomiinikasyon cihazlan harig) harcamalarmn
bitylimelerine dayanmaktadir (Kaynak: IDC Tiirkiye Bilgi Teknolojileri Sektdriine Genel
Bakig (Overwiew of IT market in Turkey) Raporu ). IDC verilerine gore, cihazlar (cep
telefonlar1 harig), yazilim (uygulama gelistirme ve dagitim hari¢) ve altyam
(telekomiinikasyon cihazlar harig) harcamalan 2018 yihnda siasiyla 1,784 milyon ABD
Dolan, 706 milyon ABD Dolari ve 739 milyon ABD Dolar: iken, 2020 yihinda yine
sirastyla 2,599 milyon ABD Dolari, 797 milyon ABD Dolan ve 886 milyon ABD
Dolari’na ulasmasi Sngorillmiistir.

Sirket simdiye kadar bagaril: ve istikrarlt bir sekilde biiytimiis ve hem organik hem
inorganik biiylime yoluyla tirlin gamna yenilerini eklemistir. Sirket’in yakin gecmisteki
biiylimesinin baglica sebepleri, riinlerinin dagitimm sagladig tedarikei sayismin
artmasi, rakip dagitimcilann sayisimn azalmas: ve Sirket’in meveut tedarikgilerinin
iglerinin geniglemesiyle birlikte tiriin yelpazelerinin de biiytimesi olusturmugtur. Sirket,
baglica tedarik¢ileriyle (6rnefin Logitech, MSI, HP, Lenovo) olan iligkilerini
giiclendirmeye yonelik cabalar: sayesinde, bu tedarikgilerin islerindeki biiyitme ve
geniglemeden kendisi de fayda saglamgtir. Sirket’in Logitech ile olan is iligkisi, aksesuar
lirfinlerinin yam sira video konferans iiriinlerini de igerecck sekilde genigletilmistir,
Sirket’in Lenovo ile olan is iliskisi baglangicta sadece bilgisayar dagrimindan ibaretken,
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zamanla Lenovo’nun Tiirkiye’deki sunucu islerini de kapsayacak gekilde gelismis olup,
su anda Lenovo’nun tlim kategorilerinde yer alan tirlinlerini kapsamaktadar.

Sirket, bunlara ek olarak sirket satin almalar1 ve birlesmeler yoluyla biiylimiistiir. Stz
konusu satin almalar wve birlesmeler, Sirket’in sektordeki konumunu daha da
giiclendirmistir. Gegtigimiz yillarda, Penta Bilgisayar ve Mersa birlesmis (2012) ve
aralarmda Medyasoft (2013; Yildiz Holding ve bir diger pay sahibinin pay sahibi oldugu
sirket), Beyaz Iletisim ve Ekip Elektronik (2014; kendi yoneticilerinin pay sahibi oldugu
sitketler), Sayisal Grafik (2015; Sayisal Grafik’in ydneticilerinin pay sahibi oldugu
girket}) ve Exper Bilgisayar'in (2017; Yildiz Holding istiraki) da yer aldig1 cesitli
sirketlerle birlesme ve satin almalar gerceklestirilmigtir. Bu birlesme ve satin almalar,
Sirket’e tamamlayic1 ve benzersiz is olanaklar1 sunmus, ek sektdr deneyimi ve uzmanlik
bilgisi (know-how) katmis ve birlesme ve devralma konusu sirketlerin portfyleri
kanaliyla Sirket’in meveut portfSylinii destekleyecek yeni tedarik¢i ve miisteri
sozlesmeleri kazandwmigtir,

Giiclii marka portfoyii, iiriin ve miisteri cesitliligi

Sirket’in, diinya capmndaki teknoloji liderlerinin markalarindan ve genig bir iiriin
yelpazesinden olusan ve birtakim tedarikeilerin fiiliyatta tek distribiitorliiklerini de igeren
gitcll bir portfSyii bulunmaktadir. Sirket’in firtin yelpazesinin tedarikeileri arasinda, HP,
Lenovo, Intel, IBM ve Microsoft gibi diinya ¢apmda markalar yer almaktadir. Sirket
ayrica diinya capmdaki bazi markalarin tek distribiitorii olma avantajma sahiptir. Sirket’in
31 Arahik 2020 tarihi itibartyla, aralarinda Autodesk, ViewSonic, OKI, Wacom, MSI,
Logitech ve Xerox’un da yer aldig1 15 tedarikei ile 22°den fazla tiriin grubu igin tek
distribiitdriuk iligkileri bulunmaktadur. 2020 yilinda bu distribiitérlikler kapsaminda
yapilan satislar, Sirket hasilatinm kayda deger bir kismini olusturmustur.

Yukandakilere ek olarak, Sirket, firfin yelpazesini piyasada yiiksek talep goren
kategorilerde gelistirebilmektedir. Bu gercevede Sirket’in gogunlukia bireysel iiriinlerden
olusan, uzaktan galigma ve egitim irlinlerini iceren Bilgisayar, Cevre Birimleri ve
Aksesuarlar ve Bilgisayar Bilegenleri kategorileri 2019 yilinda sirasiyla %34,2, %15,6 ve
%13,8 iken 2020 yilinda swasiyla %36,5, %17,0 ve %16,5 olmustur. Bununla birlikte
lirtin gamndaki firsatlara benzer sekilde pazarda farkh miigteri gruplarinda da biiytimeler
gergeklesmistir. Sirket’in miisteri gruplarma 6zel sundugu katma degerli hizmetlerin de
bir sonucu olacak sekilde 2019 yilinda bayi kanall, igerisinde yer alan pazaryeti kategorisi
ile birlikte, %21,8 iken 2020 yilinda %25,5’e yitkselmistir. Pazarm ana kategorilerde
biiylimesi ile birlikte gelecekte olabilecek yan kategorilerdeki biiyiime firsatlarina da
hazzrlanmaktadir,

Sirket aynica belli miigteri gruplarma bagimliigim azaltarak miisteri portfoyiinii daha
dengeli bir hale getirmeyi hedeflemekte olup, en biiyik 5 miisteriye vapilan satiglarin
oran1 2018 yihnda %31,4 iken 2020 yihnda bu oran %26,4’e dilgmiistir.

Sirket, elinde bulundurdugu marka portfoyil, yaygm miisteri a1 ve tedarikgiler ile hizal
stratejileri sayesinde 2018 yihinda IBM Odiilleri (IBM Choice Awards) kapsaminda
“Yilin Distribttorii” &diiline, HP tarafindan “Kanal Agim: En Cok Biiyiiten Dagitic1” ve
Lenovo tarafindan “En Yaygin Satis Yapan Distribiitor” 6diillerine layik gorialmitstiir,
Ayrica 2019 yihnda Logitech tarafindan “2019 Basart Odiilii” ve Lenovo tarafindan
“Y1lm En Yiksek Ciro Yapan Distribiitorii” olarak sdiillendiritmistir. 2020 yilinda ise
yine Logitech tarafindan “Yihn Dagiticisi-Video Konferans Coziimleri ve Huawei
tarafindan “10 Yil — Kurumsal Céztimler Ozel Katki Odili” ve “En Yiiksek Distribittsr
Proje Cirosu” diillerine layik gorillmiistir.
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Dijitallesme sayesinde kapsamili, yenilikci ve entegre edilmis hizmet sunumu

Sirket, deger zinciri sayesinde, teknoloji iirtinlerinin satigimn bir parcas: durnmundaki
tlim tarafiara entegre bir hizmet sunmaktadir. Baz: tedarikgilerle olan ¢ift tarafl: SAP
entegrasyonu, Sirket’in otomatiklestirilmis islemlerinin sayisim arttirmasina ve iglemleri
ve islem mutabakatlarim etkin bir gekilde yerine getirmesine olanak saglamaktadir. Sirket
aynica, miisterilere sunulan dijitaliestirilmis hizmetler sayesinde miisterilerin cesitli
taleplerini karslayabilmek adina esnek ¢ozlimier sunmaktadir. Bu gergevede, {iriin
siparigleri, $irket’in B2B platformunu olusturan ve miisterilere hem siparis verme hem
sipariglerini takip etme imkénim sunan Bayinet fizerinden. yonetilmektedir. Miisterilere
daha iyi coziimler sunabilmek amaciyla, miisteri iligkileri Microsoft CRM iizerinden de
izlenmektedir. Bunlara ek olarak, Sirket’in abonelik y&netim sistemi (PAY) ve teslimat
yonetim sisteminin Bayinet’e entegre edilmesi aracihfiyla siparis sunumlanm ve
Sirket’in miigterileriyle nibai kullanicilary arasindaki §demeleri kolaylagtirmaya yonelik
¢oziimler saflanmaktadir, Bu deger zinciri entegrasyonunun ilgili tiim taraflarin yararina
oldugu distntilmektedir. Bu sayede Sirket’in tedarikcilerine etkili bir pazar erigimi
saglamrken, Sirket miisterileri tek noktadan hizmet almakta, nihai kullameilara uzli bir
sekilde teslimat saglanmakta ve Sirket’in de karhh artmaktadir,

Sirdiriilebiliv karlilik ve operasyonel nakit akigt doniisiim oranlar

Sektrel ortalamaya gore yiiksek kér marjlarmn, operasyonel mitkemmellik ve sika
maliyet kontrolii sayesinde elde edildigi dsiintilmektedir. Briit kir ve FAVOK
marjlarndaki artig trendi stirdtirGlmiistiir. Sirket’in 2018 yili itibariyla %6,5 olan briit kér
marj1 2020 yilinda %7,5e gikarken, 2018 yilinda %3,8 olan FAVOK marj1 2020 yihnda
%5,6’ya ulagmigtir. S8z konusu bliylime siky bir maliyet kontroliiyle de desteklenmig
olup, Sirket’in maliyet kontroliine yOnelik gabalartyla isletme maliyetlerinin (genel
yOnetim giderleri ve satis, dafiim ve pazarlama giderieri) hasilata oram 2018 yilinda
%2,8 iken 2020 yihinda %2,1’e gerilemigtir. Bunlara ek olarak Sirket’in borgluluk oram
istikrarli bir gekilde azaltilmig olup, 2018 yilinda 4,2x olan net finansal borg /FAVOK
garpan: 2020 yihnda 2,1x’e gerilemistir. Bunlarn sonucunda yiiksek miktarda nakit
tireten bir ig modelinin olusturuldugu ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akigmin
2018 yilinda 163,6 milyon TL iken 2020 yilinda 223,2 milyon TL ye yiikselmesinin de
bunu gosterdigi diisimiitmektedir. Ayrica Sirket, bir yandan daha kérh {iriin gruplarma ve
miigterilere yonelip, difer yandan da halka arzin net getirisiyle diiglirecegi borg tutar
sayesinde borgluluk oranim azalttikga, kir marjlarmin daha da artma potansiyelinin
oldugunu diisiinmektedir.

Sirket’in ytirlitmekte oldugu bilgi teknolojileri iiriinlerinin dagitimi, kayda deger miktarda
isletme sermayesi gerektiren, dolayistyla etkin bir igletme sermayesi yonetimini
gerektiren bir faslivettir. Bu gercevede, Sirket’in isletme sermayesi ydnetiminde
gectigimiz yillarda olumlu geligmeler saglanmgtir. Bu gelismeler, hem daha etkin bir
alacak yOnetiminin yiiriitiilmesi hem de 2018 ila 2020 yillan arasinda isletme
sermayesi/net saiis oraninda saglanan gerileme (2018 yilmda %23,4 olan oran, 2020
yilinda %17°ye gerilemistir) sayesinde elde edilmigtir. Belirtilenlere ek olarak, stok ve
borg seviyelerinin optimizasyonunun stirdiiriilmesi ile, Sirket’in nakit doniistim
dongiistiniin daha da iyilestiriimesi beklenmektedir.

Sirket’in hasilat, briit kar ve FAVOK agisindan 6nemli bir biiyiime ortaya koydugunu
diisiiniilmektedir. Hasilat agismdan, 2018 ila 2020 yillar: arasinda %26,6°1ik bir YBBO
yakalanmgtir. Sirket’in bilylimesi, briit kar ve FAVOK’te kayda deger artislardan da
goriilmektedir. 2018 ve 2020 yillan arasmda TL bazinda briit kar %36,1°1ik bir YBBO
ile, FAVOK ise %52,4°lik bir YBBO ile artmistir.

is Yatinnm Menkui Defjerier A.S.
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5. Degerieme

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan
ve Yoéntemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagimi (Maliyet Yaklagim, Gelir Yaklagim,
Pazar Yaklasum) dikkate alimmugtir,

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri Madde 60.1 uyarnca maliyet
yaklasimy, bir alicimn, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z
konusu olmadikea, belli bir varlik igin, ister satn alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varhig: elde etme maliyetinden daha fazla
ddeme yapmayacag ekonomik ilkesinin wygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagmmdir. Bu yaklasimda, bir varhgm cari ikame maliyetinin veya yeniden
iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim
yipranma paylarmn diigtilmesi suretiyle gosterge nitelifindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar Madde 70.1°de de belirtildigi tizere Maliyet
Yaklasum igletmelerin ve igletmedeki paylann degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.
Penta’nin kurulus ddneminde olmamasi, toplama yOnteminin uygulanabilecegi bir
yatirrm ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi ve faaliyetlerinin siirekliligi oldugu
ditsiiniildiizli i¢in maliyet yaklagimi deBerleme kapsaminda dikkate alnmg fakat
kultaniimamigtir.

Bu raporda Penta’mn pay basma degeri hesaplamrken agafidaki yontemler kullanilmigtir:

e Gelir Yaklasinu kapsaminda - Indirgenmis Nakit Analizi Akglari (INAA)
Yontemi
¢ Pazar Yaklasim kapsaminda - Carpan Analizi Y6ntemi

5.1.Indirgenmis Nakit Akiglar: Analizi (INAA) Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacag nakit akigim
dikkate alir. Bu yontem, sirketin biiytime ve karhhk varsayimlarina ¢ok bagimlidir. Firma
degerlemelerinde en gok kullanilan ve en bilimsel metot oldugu kabul edilen Indirgenmis
Nakit Akislant Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tlim operasyonel serbest nakit
akislarmin “net bugiinkii defer” yontemiyle bugiline indirgenmesidir. Net bugiinkii
deger yontemi, gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akunmm buglinkit degerini
hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger: _ L
(Gelecekteki Nakit Akisy)/(1 + Indirgenme Opapy) okt Akgimn Yili— Meveut 1)

“Gelecekteki Nakit Akis1” olarak “sirkete™ olan toplam operasyonel serbest nakit akip
kullanilir, Sirkete olan toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi
hesaplanir;

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akigi =
Faaliyet Karr*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - Isletme Sermayesindeki Degisim
- Yatinm Harcamalar:

Nakit akiginin bir kism sermayedarlann getiri beklentilerini bir kismm da borg verenlerin
getiri beklentilerini kargilamak tizere kullamlacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde,
net bugiinkii deger formiiliindeki “indirgenme oram” olarak sirketi fonlayan hissedar ve

Is Yatirem Menkul Degjerier A.S.
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borg verenlerin beklentilerinin afirhkli ortalamasimi ifade eden “Agulikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullamilar.

r=E/(D+E)xre+D/(DtE)xrdx (1 -¢)

r=A40SM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeri

E = QOzsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/D+E) = Sermaye yapisindaki ézkaynak oram, D/(D+E) = Sermaye yapisindaki fin.
borg oran

Sermaye maliyeti ise agagidaki formiille hesaplanur:

re =rf + B x (rm-rf)

re = Qzsermaye Maliyeti

rf = Risksiz Getiri Orant (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasamin Ortalama Getiri Beklentisi

rm —rf =Piyasa Risk Primi

B = Beta = ilgili hissenin (veya sektoriin) pivasa hareketleri ile olan iligkisi — hisse
senedi piyasa endeksi ile ilgili endeks / enstriiman geftirisinin regresyon analizi ile
bulunur.

Indirgenmis Nakit Akiglar1 Analizi yénteminde sirketin &mrii sonsuz olarak kabul
edilmekte (sirketin Smriiniin sonlu oldugu bilinmedigi stirece) ve serbest nakit akislarinin
bugiinkii degeri iki farkli bilesenin toplami olarak hesaplanmaktadir.

1) Projeksiyon Dineminden Gelen Deger:

“Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan donemde girketin biitiin operasyonlan ve gelir
kalemleri detayl: varsayimlaria projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit
akiglari hesaplanmaktadir. Bu nakit akislan net bugiinkii deger formilit ile bugiine
indirgenmektedir.

2) Projeksiyon Dénemi Sonrasmdan Gelen Deger (“Artik Deger™):

Projeksiyon déneminin bitiginden itibaren sorsuza kadar olan dénemde serbest nakit
akiglarinin sabit bir oranla (sonsuz biiylime oram) biiyiiyecegi varsayilir ve projeksiyon
dbnemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarsmn toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net bugfinkii defer formiilii kullamlarak tekrar bugiine
indirgenir ve “Artik Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Bugiinkii Degeri + Artik Deger
Toplam Firma Degeri hem hissedariara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin
hesaplanabilmesi igin girketin net borcu toplam firma degerinden gikanlir varsa istirak

hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri — Net Borg + Igtirak Hisse Degerleri

Is Yatirim Menkul Dederler A.S.
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5.1.1. Penta icin INAA Calismasi

Sirket’in fonksiyonel para birimi ABDS$ oldugu i¢in, projeksiyonlar da ABDS cinsinden
vapilmgtir.

Gelir Tablosu Kalemi Projeksiyonlar:

Projeksiyon donemi 2021-2025 olarak belirlenmigtir. Sirket’in  gelir tablosu
projeksiyonlari olugturulurken ilk dnce net satig rakamlari tahmin edilmigtir. Bunum igin
dnce 2018-2020 donemi satig biiylimesi analiz edilmis, hesaplanan yillik bilegik biiyiime
oram1 ve sektér trendleri baz alinarak, 2021 ve 2022-2025 donemleri i¢in iki farkli bitylime
orani hesaplanmustir.

Yapilan satig biiylime tahmini rakamlarinin toplam pazar biiytikligii tahmini biiytimeleri
ile tutarh olmasma dikkat edilmistir. IDC caligmasina gore tiim sekidr biyiikliigiiniin
Cihazlar, Altyap: ve Yazilun olmak tizere 3 ana kategoriden olugtugu kabul edilmis olup,
bu 3 kategorinin ayri ayr1 biiylime tahmini hesaplanmig ve toplam pazar bityitkliigiine
ulagilmgtir. IDC tahminlerine gére 2019-2024 déneminde bu ii¢ kategori igin YBBO
sirasiyla %3,3, %35,3 ve %6,9, sektor toplamu igin ise %35,6 olacaktir.

Sirket, kisi basma diisen GSYIH biiyiimesinin 6zel titketim ve harcanabilir gelir
bilytimesine yansimasim ve bu baglamda Sirket’in tirlinlerine olan talebin de artmasim
beklemekiedir. Ayrica pandemi doneminde tiim diinyada uzaktan erisim ihtiyaclar:
artrmg, iletisim ve haberlesme bilyilk Glgiide teknolojik boyuta tagmmrmstir. Bu
degsikliklerin kalic1 olmas: beklenmekte ve projeksiyon déneminde Sirket’in satiglarim
arttirica bir etken olarak 6ne ¢ikmasi beklenmektedir.

20182020 ddneminde %5,1°1ik bir YBBO ile biiyiiyen gelitlerin, sektdrii etkileyen
pozitif trendler sayesinde projeksiyon déneminde daha yiiksek biiyiime oranlarina sahip
olacag varsayilmugtir. Net satiglarm 2021 yilinda %9,1, 2022-2025 déneminde ise IDC
sektér biiyime beklentileri doZrultusunda %5,6 oraminda bir YBBO ile artaca:
ongtrillmistlir. 2021 yilindaki biiylime oramnin daha fazla olusunun baghca sebebi
pandemi etkisinin satiglara olan pozitif etkisinin kisa vadede devam edecegi beklentisidir.
2021 yihmn 2020 yili ile benzer ig hacminde olacag: IDC tarafindan da 6ngdriillmektedir.
Bununla beraber Sirket Szelinde, 2020 yihi Ocak-Mart doneminde yaklagik 127 milyon
ABD Dolan olan net satis tutarinin 2021 yilinm aym doneminde %35 biiyiime ile vaklagik
172 milyon ABD Dolar olarak gerceklesmesi pandemi ile birlikte baglayan artis trendinin
heniiz etkisini yitirmedigini ve devam ettigini goéstermektedir (2021 rakamlan heniiz
bagimsiz denetimden gegmemistir).

. Tablo 10 Net Satl§ Pro;eks:yonlarl B .

n S 2019 | 202020217 .- 2022T -
494 600 | 655 | 692
L i90%  2L5%. 9 4% . 5,6% i 56% 5

20257

20237 | 20227

Projeksiyon donemi boyunca SMM/Satiglar oraninm 2019-2020 ortalamas: olan %92,6
seviyesinde sabit kalacag: varsayilmistir. Bu durumda 2020 yilnda %7,5 olan briit kar
marjl1, projeksiyon dénemi boyunca %7.4 olmustur.

2020 yilinda verimlilik ydniinde kalic1 adumnlar atan Sirket (fist diizey ydnetici sayisimn
azalmasi ile tasarruf saglanmistir) bu y1l sonunda faaliyet giderlerinin satiglara oraninin
onceki 2 vila gdre daha diigikk gerceklesmesini saglammgtir. Bunun baglica sebebi
dijitallesme ve iyilesen faaliyet kaldiracimn verimlilik artis1 saflamasyin Sigket’in

is Yatuim Menkul Dederler A.S.
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faalivet giderlerindeki en biiyilk kalem olan personel gideri kalemi {izerindeki olumlu
etkisi olmustur. Bu dogrultuda faaliyet giderlerinin satiglara oram, projeksiyon donemi
boyunca 2019-2020 ortalamasi olan %2,5’te sabit tutulmustur. Buna ek olarak satiglarn
ABD Dolan cinsinden olmasi, faaliyet giderlerinin ise TL cinsinden olmasi ve faaliyet
giderlerinin neredeyse tamamunin enflasyon oranma bagli olusu da projeksiyon
dénemindeki trendi destekler nitelikiedir. Gegmis performansa bakildifinda da,
Tiirkiye’de 2019 ve 2020 yillarinda asgari {icretieki %26 ve %15 oramindaki artiglara
ragmen, Sirket’in personel giderlerinin ABD Dolan bazinda 2019 yilmda sadece %5
oraninda artrms olup, 2020 yilinda ise %8 oraninda azalmis oldugu (personel giderleri TL
bazinda, 2019 yilinda %23 ve 2020 yihnda %14 oraninda artis gbstermistir), personel
giderlerinin hasilata oranimin 2018 yilinda %1.4 iken; 2019 yilinda %1,6 ve 2020 yilinda
%1.2 olarak ger¢eklegtigi gbralmiistiir.

‘Tablo 11 SMM ve Faaliyet Giderleri Projeksiyonlan

| Faaliyet
|_Giderlerl

Projeksiyon dénemi boyunca yatwrim giderlerinin toplam sabiglara orammn son 3 yil
ortalamas: olan %0,1°de sabit kalacag: varsayilmistir. Bu dogrultuda amortisman
harcamalarn da son 3 yil satig oram ortalamas: rakama olan %0,2°de sabit tutulmusgtur.

Tablo 12 Yatirim ve Amortisman Harcamalar

mn $ S
atinm Harcama

Bu varsaymnlar iiginda, 2020 yilinda %5,4 olan FVOK marjiun projeksiyon dénemi

boyunca %4,9 olacafn varsayilmigtir.

Is Yatirsm Menkul Degerler ALS.
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Tablo 13 Gelir Tablosu Projeksiyonlan (%)

LSMM_
. SMM/Satiglar
_Brit Kar
. Briit Kar Marj
| Faaliyet Giderleri |
Sl o

¥, larf -

. Amortisman
FAVOK S
! FAVOK Marji

37 . 38,
50% - 50% .

56%

Tabio 14 Gelir Tablosu Projeksiyonlar: (TL)

CFAMOK. 101 \ '
| FAVOK Marji | n 50%: 50%; 50%: 50%.

Projeksiyon dénemi boyunca kullamilan kur tahminleri asagida yer almaktadir:

Tablo 15 Kur Tahminleri

..9.96
3 10,43 |

onu)

aynak: Iy Yarron draserma Madiciigs

Net igletme Sermayesi Ihtiyaci

Projeksiyon donemi boyunca nakit dongisii giin saylarmda bir degisiklik
Ongdriilmemektedir. Prokesiyon dénemi i¢in kullanilacak gin sayian 2019-2020
ortalama rakamidir. 2020 sonunda %16,2 olan NiS/Satiglar oranmnmn, projeksiyon
d6neminde %19,6 seviyesinde olacagh éngéritlmektedir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S.
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Tablo 16 Net isletme Sermayesi Projeksiyonlan

L2020 20217 | 2022T  2023T 20247 2025T |
' ' 79 79 | 79 |

§Ticari ‘Alacak Tahsiiat | 20
| Siiresi - Giin Sayis) A
' Stok' Devir. Hiz.. -

76 |

©128 136

116 28
_16.2% . 19,6% ! 19,6% : 19,6%

'_:' 21,4% ;

NI S/Satislar

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi (AOSM)

Risksiz faiz oram hesaplanirken, sabit bir faiz oram kullamimarms, projeksiyon dénemi
icin Is Yatirim Aragtirma Miidiirliigii’niin 30 yilitk dolar cinsinden Eurobond faiz oranlar:
tahminleri kullamimustir. Bu sebeple, AOSM her yi! igin farkli hesaplanmstir.

Sirket’in meveut durumdaki ortalama borglanma maliyeti %6,8°dir. 2021 yilinda bu
oramn devam edecegi, 2022 yili ortasindan baslayarak ise devam eden yillarda ise risksiz
faiz oramndan belirli bir prim ile yukanda olacag: varsayilmustir,

Sitket’in borgluluk oranimn yarattif nakit sayesinde 2021 yilindan bagslayarak azalacag
ve uzun vadede benzer sirketlerde goriilen %20 oramna yakinsayacag varsayiimgtr.

Sermaye Betas: icin, carpan analizi yonteminde de medyan hesabinda kullanilan Arena
ve Indeks Bilgisayar’in sermaye betas: ortalamas: olan 1,1 kullamimus olup, piyasa risk
primi ise %6 olarak kabul edilmistir.

Bu rapor tarihi itibariyle kurumlar vergisi oraninda 2021 ve 2022 yillan i¢in yapilmas:
planianan degisiklikler, projeksiyonlar yansitilmus, vergi orani bu yallar igin %25 ve %23,
takip eden yillar i¢in %20 olarak kabul edilmistir.

Diger varsayumnlar ve hesaplama detaylar: asagida yeralmaktadir.

Fapt o c o

atiyeti
i (VergiSonrasy) ¢ %
AOSMT o
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Net Bor¢ Hesaplamasi

Tablo 18 Net Borg Tablosu (2020)

bordar L
liliikleri (TFRS 16 etkis)

akit ve nakit benzerleri, finansal yatinmlar, iligkili taraflardan diger
finansal) alacaklar (-}
,,,,, izeltiimig Net Finansal Bor¢ -~ TFRS 16 etkisi harig* =~~~ &
*TFRS 16 'va gore kira giderleri gider olarak kaydedilmek yering aktiflestirilmeidedir.

INA Analizi Sonuglar

INA analizi gerceklestirilirken, Sirket’in meveut yapis: ve potansiyeli, sektdrel ve
makroekonomik beklentiler dikkate almmistir. Bununla birlikte Izahname’de yer verilen
risklerin Sirket’in faaliyetlerinin stirdiriilebilitligini etkilemeyecedi, Sirket'in yonetimi
ve kilit kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik olmayacag ve Tiirkiye
ve Dilnya ekonomilerinde Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyecek dalgalanmalar
olmayacag: varsayilmistir.

INAA projeksiyonlart gelecege dontk bir taahhiit anlamina gelmemekte olup, birgok
parametreye bagldur. Projeksiyonlarda meydana gelen degisiklikler farkh dzsermaye ve
paybasina degerleri ile sonuglanabilir.

Yukaridaki boliimlerde agiklanan FVOK tahminleri iizerinden bazi ek diizeltmeler
yapilmistir. Meveut dorumda finansal giderler altmda siniflandirilan @ig kalem ve TFRS
16 diizenlemelerine gdre kira gideri olarak simflandinlmayan ve aktiflestirilen kira gideri
kaleminin etkileri de nakit akigma yansitilmugtir. Bu kalemler ileriye yonelik olarak
hesaplanirken, Is Yatinm Arastirma Miidinrliigi’niin enflasyon, mevduat faizi ve para
piyasasi faiz oram tehminlerinden faydalamilmstir. Gegmis trendler analiz edildiginde,
kredi karti komisyon giderlerinin mevduat faiz oram: bilyiimesinden, erken Sdeme
indirimi ve teminat mektubu giderleri kaleminin ise hem satis bilyimesinden hem de para
piyasas! faiz oram bilylimesinden etkilendigi goriilmistiir. Bununla beraber, projeksiyon
doneminde sirketin sermaye yapisindaki iyilesme sayesinde, niimiizdeki yullarda teminat
mektubu giderlerinde gerceklesecegi tahmin edilen diiglisti yansitabilmek adina bir
indirim uygulanmstir.

Tablo 19 Nakit Akis: icin Gerekli Dilzeltmeler

‘ TFRS 16 K Gideﬁne iliskiﬁ S S S EEN R A U P
. Dozeltmeler
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Uc Deger Hesah

Ug deger hesabinda kullamlan biiyiime oram, Sirket’in fonksiyonel para biriminin ABD
Dolari olmasi da gézéniine alinarak %2 olarak kabul edilmistir.

Ug deger hesab1 yapilirken, muhafazakar bir yaklasim izlenmis, uzun vadede normalize
olacak FVOK marj1 2019-2025T ortalamasi olan %4,9 olarak kabul edilmig ve ug degere
baz tegkil edecek nakit akisi bu orana gore hesaplanmsgtir.

INA analizi ile elde edilen projeksiyonlara asagida yer verilmistir.

Tablo 20 iIN

Analizi Sonuclar

*TL/$: 8,1, 20 Nlsan 2021

Tablo 21 INA Analizi ~ Hassasiyet Cahsmasi

Biiyiime Orani,

2%
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5.2.Carpan Analizi Yontemi

Bu yBntemde sirket deferi, sermaye piyasalannda rayig deferi olusmus olan benzer
sitketlerin ilgili carpanlarmmn deferlemeye konu olan sirketin ilgili verileriyle
carpilmasiyla hesaplanmaktadir.

Avantajlarn: - Sirket degeri piyasada islem goren glincel girket degerlerine gbre
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yatimmeilarin sirketler igin Ongordiigii degerler @n
plandadiz. Sirket satin ahmrken kullanilan en uygun metotlardan biridir,

Dezavantajlar:: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme icerisinde tam
olarak ver almadig igin ilgili risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

=%

Carpan Yontemi’nde genelde bir deger “aralifi” belirlenir.

Carpan analizinde en ¢ok kullanilan carpanlar asagidaki gibidir:
o FD/Satislar (Firma Degeri Satiglar Orant)
e TD/FAVOK (Firma Degeri FAVOK Oram)
e F/K (Fiyat Kazang Orani)
e PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri)

5.2.1. Penta igin Carpan Analizi Calismasi

Carpan Analizi Caligmasi i¢in hem Tiirkiye hem Diinya borsalannda benzer iglem goren
girketler incelenmis, toplam piyasa biytikliigi 10 milyar ABD$ 1n altinda olan sirketler
baz almarak bir deferleme ¢aligmas: yapilmustir. DeBerlemeye konu sirket listesi
agagidadur:

Tab!o 22 Penta Benzer $|rket Listesi — Tarkiye -

Yurtrgl ve yurtdigl saticilardan teda lglsayardonanlrm, yaznhm iirinferi |
i ve yedek parcalanmn yurticinde satig, dafitim ve bakim-onanim hizmetlerini
gergeklestlrmektedlr Sirket ayrica, i ortaklannin yaziim ve ydnetilen !
; hizmetlerde is firsatlan yaratmasina yardime olan satis dnicesi ve satis sonras: |
. teknik destek, efitim ve Gdeme olanaklaring sahip uctan uca bir bulut |
i hizmetieri piatformu olan Bulutum.com'u, iletisim ve etidlesim portali olan |
: | Pencere.com'u, insaat malzemeleri, denizcilik malzemeleri, boya, saglik |
‘ ; ; ekipmanlart, mizik aletleri, makineler, yedek otomotiv parcalar ve dierleri |
| gibi cesith sektdrlerdeki B2B, B2B2C ve B2C firmalarina ddeme, tahsilat ve
: o .___.! finansal gozamier sunan Paynet hizmetterini sunmaktadrr. ;

i
!

Arena . 182

ivecilere ve b![ISIm marketierine

ihtzyam duyulan Blllglm Teknolojileri tuketlrﬂ malzemelerini (toner, mirekkep ;
i kartug, serit, yedekleme tirlinleri, kagit driinleri, aksesuar vb) distribiitor olaral |
dagstmaktadlr §:rket Datagate in lstlrakid:r ! i

‘Sirket bilgisayar, bilgisayar yazicilarn, her tirtd elektronik ve elektrikli
i malzemeler, makine ve cihazlar ile bunlann yedek parcalan tedarik etmekte, '
: ;montajml gergeklegtirmekte, satmakta, ihrag ve ithal etmektedir. Bilgi ;
; Indeks ¢ 195 Teknolojllen, Telekormn ve Lojistik segmentiermde faalivet gfstermektedir. !
: : ! Uriinterini, perakende zincirleri, bilgisayar mafiazalari ve e-perakende dahil
i | olmak Gzere perakende kanallanmn yan sira sistem entegratirieri, katma |
deﬁerh bayiler ve ddzenli bayilerden olugan bir ag aracmg:yla dagitmaktadlr

Kaynak I; Ya.tmm, Sirket websttelerz P:yasa Degerlen 20 Nisan 2021 mbcmyle )

is Yatirum Menkul Dederler A.S.
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Tablo 23 Penta Benzer Sirket Listesi - Yurtdisi

A.g':kl_a-r_:ya .

| Doamm yazilim ve bilgi teknolojisi hizmetierinden olusan cesitii
. Orlin kategorileri sunmaktadir. Sirket, perakendecilere, perakende

;' | i ; : Al Glcekli isletme bayilerine, katma dederli |
ﬁlc’sl?:"ﬂg : Isvigre . 3.959 saticlara, kicik ve orta Glgekli igletm yilering, &

i bayilere, kurumsal bayilere ve entegratdriere hizmet vermektedir. ,
! Isvicre, Almanya ve Hollanda basta olmak Uzere uluslararasi |
operasyoniar vardir,

T 08

5y}
BT ve tuketici elektronifinin Avrupa‘da toptan dagditimint baslica |
: i : Italya, Ispanva ve Portekiz olmak iizere cesitli {ilkelerde
Esprinet : ital : 819 | yiritmektedir. Sirket; donanim, yazilim ve katma dedjerli hizmetler
SPA cMaly : : gibi B2B BT Griinlerini dagitmaiktadir. Katma degerli bayiler, sistem !
‘ ! entegratdrieri / kurumsal bayiler,
 dagit

; BT drinlerini baglica Polonya, Cek Cumhuriyeti ve |
. Slovakya'da dagitmaktadir. Sirket bilgisayar, telakominikasyon,
188 multimedya ve elektronik ekipmant birlestirme, toptan sabig ve |

| perakende satig, ithal ve ihragc ve onarm faaliyetierinde
i bulunmaktadir. Ayni zamanda internet, bakim ve BT damismanhk i
_hizmetieri sunmaktadir, 5

BT, mobilite, ev elektronidi, ag ve i

- veri iletigimi icin aksesuarlar satmaktadir, Sirket, ses ve video !
. ekipman ile BIT driinleri ve tikekici elektronigi tedarik etmekte ve |

131 : aynca katmia degerli hizmetler safiamaktachr. Griinferini, ticari :
; miigteriler ve tilketiciler icin ev elektronigi  zincirleri, indirim |
! magazalart, 6zel perakendeciler, marketler, telekomlar, e-ticaret,
. damismanlar ve ofis depo kanallan ag aracigiyla satmaktadir, i
i BT cbzfrleri.sadla i SiFket Wels ]

. ; L
! { , Afrika ve Asya Pasifik'teki elekironik i
| ‘ : bilegenlerin ve kurumsal bilgi islem coziimierinin endistrivel ve !
i i ¢ ticari kullanicilarna Griinler, hizmetler ve cizimler saglamaktadir. |
: Arrow i ABD 8.590 i Kiiresel Bilesenler segmenti, yart iletien iirtinleri ve ilgili hizmeteri
; Electronics | P { pazarlamakia ve daditmaktadir. Sirket, orijinal ekipman |
: . Greticilerine ve katma dederli saticilara hizmet vermenin yan sira |
| 1 ; . hizmet sadlayicilarr, sbzlesmeli Oreticiieri ve difjer ticari misterilere
U S ... .. hizmetvermektedir,
Kaynak: Bloomberg, sirket websiteleri, Piyasa Degerleri 20 Nisan 2031 itibariyle

Yurtdisi benzer sirket listesi elde edilirken, Bloomberg veri kaynag kullantlmg,
Tirkiye’de faaliyet gosterip halka acik olan ve faaliyetieri Penta ile biiyiik Slctde
benzerlik gosteren Indeks Bilgisayar sirketinin benzerleri listelenmistir. Bu benzer
sirketler analiz edilerek, faaliyetieri Penta ile benzerlik gosterenler segilmigtir. Bu benzer
sirketler arasindan da tahmini verileri olanlar secilmigtir.

is Yatirrm Menkul Degjerier A.S.
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Penta’nin faaliyetleri incelendiginde, FD/FAVOK carpaminin degerleme igin en uygun
carpan olduguna karar verilmistir. FD/Satiglar ¢arpam aym sektdrde faaliyet gdsteren
sirketlerin kar marjlarindaki farkliliklan dikkate abmadiBs igin tercib edilmemistir. F/K
carpani  ise, muhasebelestirme yOntemlerindeki farkliiklarn kara etkisinin
karsilagtirilabilir olmamasi sebebi ile tercih edllmermstlr Ornegin, Sirket ile en fazla
benzerlik gosteren ve Tiirk sirketler arasinda 2021 igin tahmini verileri bulunan tek sirket
olan Indeks Bilgisayar, dzellikle TL’nin deger kaybettifi donemierde kur farki gideri
kaydederken, Penta’nin operasyonel para birimi ABD dolart oldugu i¢in béyle bir zarar
olusmamaktadir.

Degerlemede kullamilan Son 12 ayhk gergekiegen ve 2021 tahmini veriler agafida
yeralmaktadar.

Tablo 24 Penta Veriler _

o gza o aes

2020 bilangosuna gore Sirket’in net borcu 482 mn TLdir.

Tablo 25 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlan - Tiirkiye

TR E A SRR | - St B
| Arena+Indeks Ortalama . 7,8 ;
Kaynal: Iy Yanrim, 20 Nisan 2021 itibariyle
*Tam konsolide edilen bugl ortakliblarindaki azmitk paylaring gore revize edilmiy carpaniardir

Tablo 26 Benzer slrketler FDI FAVOK ar| anlarl - Yurtdisi

. Arrow Electronic

Kaynak: Bloomberg, 20 Nisan 2021 tibariple

is Yatirm Menkul Dederler A.S.
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Tablo 27 Penta FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Dejeri Hesaplamasi

RAN Hesaplanan Ozsermaye Deder 13441

L AGirlke

TR Ort’a!:é:'ﬂ_a"
- (agirhiki)

Benzer sirketler incelendiginde, Tiirkiyé’de faaliyet gisteren Indeks ve Arena
sirketlerinin faaliyetlerinin Penta ile bilyilk oranda benzerlik tagidi goriilmiistiir.

Islem goren diger benzer sirketlerden Armada, distik fiili dolagim oram (%10) sebebi ile
ortalamaya dahil edilmezken, Indeks Bilgisayar’n da dahil oldugu Index grubu
biinyesinde faaliyet gsteren Despec bilgisayar sadece bilisim teknolojileri titketim
malzemeleri ve mobil ve IT aksesuarlan odakl: oldugu i¢in, ve vine aym grup biinyesinde
faaliyet gosteren Datagate de telefon, tablet ve aksesuar odakh olmasi sebebi ile
ortalamaya ayrica dahil edilmemistir. Bununla beraber Despec ve Datagate Indeks
Bilgisayar’in tam konsolide edilen bagli ortakliklaridar.

Bununla beraber, 2021 tahmini verileri sadece Indeks i¢in meveut oldugundan, Tiirk
benzer sirketler tizerinden hesaplanan ortalama deger bulunurken, 2020 yih verisine %70,
2021 yili verisine ise %30 agirhik verilmigtir. Hem faaliyetlerinin benzerligi hem de
faaliyet gosterilen cografyanin projeksiyonlar iizerindeki snemli etkisi sebebi ile Carpan
Analizi sonucu ortaya ¢ikan degeri hesaplarken Tiirkiye Teknoloji Dagiticihg) sektériinde
faaliyet gbsteren carpanlara daha yiiksek agirirk verilmigtir.

abl 28 Car Zi Yéntemi Sonuclari

_Hesaplaiian Deger |~ - Agirlik

an n.li

Is Yatswm Menkul Degerler A.S.
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6. Sonuciar ve Goriis

Yukanda agiklanan yontemler dogrultusunda, Penta icin belirlenen defer sonuglan
agagidaki tabloda yer almaktadir. Her iki ydnteme de egit agithik vererek nihai degere
ulagilmugtir.

Tablo 29 Degerleme Yéntemleri Sonuglari

Piyasa Degeri Yontemi

Yukatidaki tabloda ozetlenen afirliklandirma sonucu, Sirket’in halka arz Sncesi
Szsermaye degeri 1.337 mn TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz dncesi taban ve tavan
fiyattan hesaplanan iskonto oranlan asafida gosterilmektedir.

Tablo 30 Degerleme Sonucu

31.724.000 |

1. 015 168.000  1.205.512.000
CTEe T Tmse

Onceki boltimlerde agiklanan ydntemler dogrultusunda hesaplanan &zsermaye deferi
dikkate alindifinda, taban fiyat (32,0 TL) iizerinden %24, 1, tavan fiyat (38 TL) fizerinden
%49,8 oraninda halka arz oncesi iskonto orant hesaplanmaktadir.

is Yatirim Menkul Dederler A.S.
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7. Ekler

Ek: Sorumluluk beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156

06530 Ankara

21.04.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumlulak Beyan:

Sermaye Piyasas1 Kurulwnun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari wyarinca Sermaye Piyasasi
Kurubu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 say1h hafialik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki DeZerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghfimn F maddesinin 9. Maddesi® cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasass Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldufumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzi, Sirket Degerleme Raporu'nun bir pargast clan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
olduguruz tiim bilgiler gergevesinde, gercefe uygun oldufumu ve bu bilgilerin anlammu degigtirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldufumu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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