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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numaral Pay
Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta
aciklanan Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. (“Sirket”, “Penta” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 21 Nisan
2021 tarihli is Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirnnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu
rapor, Penta Teknoloji Uriinleri Dagrtim Ticaret A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi ydniinde bir dneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorist olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“OYAK Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S., Tiirkiye’nin dnde gelen katma degerli B2B teknoloji distribiitérlerinden biri olarak
yurt icinde dagitimini ylrittigi 40’tan fazla global marka ile teknoloji saglayicilarinin Griinlerini piyasaya sunmakta ve teknoloji
tedarik zincirinin bir halkasini olusturmaktadir. Sirket, bunlara ek olarak, musterilerine gelismis lojistik imkanlar ve katma
degerli hizmetler sunmaktadir. Sirket’in misterileri, sayisi yaklasik 9.000’i bulan bayi, perakende satici, KDS ve alt dagiticilardan
olusmakta olup, bu sayi, 2020 yilinda Sirket’ten alim yapmis olan 3.500’den fazla “aktif misteri”yi icermektedir.

Sirket, cok sayida global teknoloji Ureticisinin, donanim, yazihm, veri depolama, aksesuar, yazici ve sarf Urinleri ve gevre
birimleri gibi Grin kategorilerinin Tiirkiye genelinde dagitim ve pazarlamasini yapmaktadir. Sirket ayrica yerli bir marka olan
“Exper” markasini 2017 yilinda biinyesine katmistir. Bununla birlikte bu markanin dagitim ve pazarlama faaliyetlerinin yaninda
PC ve tablet Grlnlerinin Uretim faaliyetlerini de gerceklestirmektedir. Sirket, misterilere son teknoloji Grinleri ulastirmak ve
cesitli Grtin kategorilerini tek bir ¢ati altinda toplamak amaciyla, Grin gamini siirekli olarak yenilemektedir.

Sirket, faaliyet gosterdigi sektérde Acer, Adobe, Asus, Autodesk, Canon, DellEMC, Hewlett Packard Enterprise, HP, Huawei,
IBM, Intel, Lenovo, Logitech, Microsoft, MSI, OKI, SanDisk, Seagate, ViewSonic ve Xerox da dahil olmak lzere, diinyanin birgok
global teknoloji sirketinin Grlinlerinin dagitimini yapmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla, Sirket’in Tirkiye'de
distribGtorligini yaptig 40’1 askin marka bulunmaktadir.

Sirket’in dagitimini yaptig1 bazi markalarin Tlrkiye’de birden ¢ok distribltoéra vardir. Bazi markalar igin ise, Sirket Tiirkiye’deki
tek distriblitér konumundadir.

Penta’nin 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin gelirlerinin Griin siniflari bazinda gelisimi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Net Satislarin Dagilimi (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uriin Siniflan 1.367.147.715 1.561.394.985 2.349.696.194
Bilgisayar 961.022.733 957.786.017 1.534.388.817
Cevre Birimleri ve Aksesuarlar 377.460.194 436.612.043 715.827.587
Bilgisayar Bilesenleri 311.660.478 386.885.345 695.673.806
fﬁﬂﬁﬁi’r. Veri Depolama ve Ag 408.182.682 389.563.207 519.677.683
Yazihm 269.844.361 348.334.390 418.517.118
Yazici ve Sarf Malzemeleri 265.599.197 281.751.197 322.416.297
Diger 29.213.082 111.171 -18.159
Toplam 2.622.982.727 2.801.043.370 4.206.483.149

Kaynak: Penta izahname

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 12.000.000 TL Sermaye Artisi ve 6.378.752 TL Ortak Satigi yoluyla planlanmistir. Bu durumda, Sirket pay
sahiplerinin halka arz edecegi mevcut paylari ile sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek paylarin toplam nominal degeri 18.378.752 TL
olacaktir. Sirketin mevcut 31.724.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesi, halka arz sonrasi 43.724.000 TL olacaktir. Halka arz fiyati
32,00 TL — 38,00 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Buyuklugl 588.120.064 TL - 698.392.576 TL (Ek Satis Dahil 676.337.952 TL -
803.151.318 TL) olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise 1.399.168.000 TL — 1.661.512.000 TL olacaktir. Talep
toplama islemi 06-07 Mayis 2021 tarihleri arasinda “Fiyat Araligi ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Aracihgl” yontemi ile
gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gérecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, Halka Arz Eden Pay
Sahipleri; Mustafa Ergiin, Sinan Giicll, Biilent Koray Aksoy ve Miirsel Ozgelik, Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye
basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satilmayacagini, bu paylarin halka arz fiyatinin
altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutulmayacagini taahhit etmislerdir. Sirket, paylarin
Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasindan itibaren 180 giin boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap
olunan paylar da dahil olmak tizere dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahhit etmistir. Buna ek olarak, Halka
Arz Eden Pay Sahipleri; Mustafa Ergiin, Sinan Giiglii, Billent Koray Aksoy, Miirsel Ozgelik ve Gézde Girisim, 180 Giin siireyle dolasimdaki
pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde Borsa'da veya Borsa disinda halka arza konu edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar
alinmayacagini taahhiit etmislerdir.

Talep Toplama Tarihleri 06-07 Mayis 2021

Halka Arz Fiyati 32,00 TL—38,00 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi “En lyi Gayret Araciligl” ve “Fiyat Araligi ile Talep Toplama”
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 31.724.000 TL

12.000.000 TL nominal (Sermaye Artisi)

6.378.752 TL nominal (Ortak Satisi)

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii 2.756.809 TL nominal (Ek Satis)

Toplam 18.378.752 TL nominal (Ek Pay Satisi Harig)
Toplam 21.135.561 TL nominal (Ek Pay Satisi Dahil)

Halka Agiklik Orani %42,03 (Ek Satis Dahil %48,34)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermayesi 43.724.000 TL
Borsada islem Goérme Tarihi (tahmini)/ Pazari Yildiz Pazar

11.027.251 TL Yurt Ici Bireysel Yatirimcilar (%60)
Tahsisatlar 5.513.626 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmcilar (%30)
1.837.875 TL Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%10)

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180
Gin sireyle bedelli sermaye artinmi yapilmayacagini, dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde halka arza konu edilmeyecegini;

Halka Arz Eden Pay Sahipleri; Mustafa Ergiin, Sinan Gigl{, Bilent Koray Aksoy,
Mirsel Ozgelik, G6zde Girisim 180 Giin sireyle dolagimdaki pay miktarinin
artmasina yol acgacak sekilde Borsa'da veya Borsa disinda halka arza konu
Taahhiitler edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini taahhit etmiglerdir.

Halka Arz Eden Pay Sahipleri; Mustafa Ergiin, Sinan Gigli, Bilent Koray Aksoy
ve Mirsel Ozgelik Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladigi
tarihten itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da
satilmayacagini, bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satiimasi
sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutulmayacagini taahhit
etmislerdir.

Paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giindiir.
Fiyat istikrarini saglayici islemlerde, taban fiyattan hesaplandiginda 88,2 milyon
TL'ye, tavan fiyattan hesaplandiginda 104,8 milyon TL'ye tekabiil eden hasilat
kullanilacaktir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
(Ek Satig Harig) (Ek Satig Dahil)
Unvani / Adi Soyadi
Nominal Pa Nominal Pa Nominal Pa
Sermaye Gruzu (%) Sermaye Gruzu (%) Sermaye GruZu (%)
(TL) (TL) (TL)

Gézde Girigim Sermayesi Yatirim 12.689.600 A 40,00% | 11.824.231 | A 27,04% | 9.489.600 A 21,70%
Ortakligi A.S. 4.536.532 B 14,30% - B - - B -
Mustafa Erglin 4.663.428 B 14,70% 4.419.769 B 10,11% 4.314.464 B 9,87%
Sinan Gugl 3.280.262 B 10,34% 3.034.388 B 6,94% 2.928.125 B 6,70%
Bulent Koray Aksoy 3.277.089 B 10,33% 3.033.430 B 6,94% 2.928.125 B 6,70%
Miirsel Ozgelik 3.277.089 B 10,33% 3.033.430 B 6,94% 2.928.125 B 6,70%
Halka Agik - B - 18.378.752 B 42,03% | 21.135.561 B 48,34%
Toplam 31.724.000 100,00 | 43.724.000 100,00 | 43.724.000 100,00

Kaynak: Penta izahname

5- Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri
Halka arz ile sermaye artisi yoluyla;

- Fon elde edilmesi

- Kurumsallasma

- Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi

- Bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik

- Sirket’in kurumsal kimliginin gliclenmesi hedeflenmektedir.

Sirket tarafindan sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelir, Sirket’in sendikasyon kredi
anlagsmasi kapsamindaki borglarinin azaltilmasinda kullanilacaktir.

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



6- Ozet Finansallar

Penta - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (TL)

Gostergeler 2018 2019 2020
Satiglar 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 170.323.984 202.163.761 315.385.353
Briut Kar Marji 6,5% 7,2% 7,5%
Faaliyet Giderleri 72.377.429 80.056.729 89.940.806
Faaliyet Kari 97.002.786 100.904.124 140.566.838
Faaliyet Kar Mariji 3,5% 3,6% 5,0%
Net Finansman Giderleri 73.351.919 51.067.370 111.570.194
Net Kar 10.659.240 35.529.223 11.108.547
Amortisman 2.828.430 7.061.792 8.632.459
FAVOK 100.774.985 130.091.278 235.104.160
FAVOK Mariji 4% 5% 6%
Bilango (TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 40.288.325 52.418.487 110.903.177
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 535.651.328 700.730.448 977.796.682
Stoklar 277.255.959 268.165.280 364.670.645
Doénen Varliklar 917.649.834 1.199.951.272 1.692.991.089
Duran varliklar 24.321.663 37.147.736 65.167.315
Toplam Varliklar 941.971.497 1.237.099.008 1.758.158.404
KV Finansal Borglar 21.366.851 3.695.553 8.694.874
KV Ticari Borglar 200.264.823 347.939.565 628.672.196
KV Yukamlultikler 285.340.510 454.599.949 736.732.534
UV Finansal Borglar - 4.711.998 10.285.053
UV Yukamltlikler 510.161.416 621.385.008 810.634.243
Toplam Yukimlalikler 795.501.926 1.075.984.957 1.547.366.777
Ozkaynaklar 146.469.571 161.114.051 210.791.627

Kaynak: Penta Bagimsiz Denetim Raporu, Is Yatinm Fiyat Tespit Raporu

7- Penta’nin Giiglii Yonleri

Sirket’in gelisen bir ekonomide donlisiim gegiren sektor icinde 6lgek ekonomisinden yararlanmasi

- GUglt marka portfoyd, triin ve musteri gesitliligi

Dijitallesme sayesinde kapsamli, yenilik¢i ve entegre edilmis hizmet sunumu

Sirdirlebilir karhlik ve operasyonel nakit akisi dontisiim oranlari

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



8- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan is Yatinm’in hazirladigi 21 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin
sonuglari agagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

is Yatirim, Penta’nin faaliyetlerini incelediginde, piyasa ¢arpanlari ydnteminde, FD/FAVOK garpaninin degerleme igin en
uygun carpan olduguna karar vermistir. FD/Satislar ¢arpani ayni sektoérde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarindaki
farkliliklar dikkate almadigi icin tercih edilmemistir. F/K ¢arpani ise, muhasebelestirme yontemindeki farkhliklarin kara
etkisinin karsilastirilabilir olmamasi sebebi ile tercih edilmemistir.

Benzer sirketler incelendiginde, Tiirkiye’de faaliyet gésteren indeks ve Arena sirketlerinin faaliyetlerinin Penta ile biiyik
oranda benzerlik tasidig1 gorilmustar.

islem géren diger benzer sirketlerden Armada, diisiik fiili dolasim orani (%10) sebebi ile ortalamaya dahil edilmezken,
Indeks Bilgisayar’in da dahil oldugu Index grubu biinyesinde faaliyet gosteren Despec bilgisayar sadece bilisim
teknolojileri tiketim malzemeleri ve mobil IT aksesuarlari odakli oldugu icin, ve yine ayni grup biinyesinde faaliyet
gosteren Datagate de telefon, tablet ve aksesuar odakli olmasi sebebi ile ortalamaya ayrica dahil edilmemistir. Bununla
beraber Despec ve Datagate Indeks Bilgisayar’in tam konsolide bagh ortakliklaridir.

Bununla beraber, 2021 tahmini verileri sadece indeks icin mevcut oldugundan, Tirk benzer sirketler izerinden
hesaplanan ortalama deger bulunurken, 2020 yili verisine %70, 2021 yili verisine ise %30 agirlik verilmistir. Hem
faaliyetlerinin benzerligi hem de faaliyet gosterilen cografyanin projeksiyonlar tizerindeki dnemli etkisi sebebi ile Carpan
Analizi sonucu ortaya ¢ikan degeri hesaplarken Tiirkiye Teknoloji Dagiticiligi sektoriinde faaliyet gosteren ¢arpanlara daha
yuksek agirhk verilmistir.

Piyasa ¢arpan analizi sonucunda, Sirket’in yurt ici ve yurt disi carpanlarinin agirhklandiriimasiyla ulasilan piyasa degeri
1.323 milyon TL olmaktadir.

FD/FAVOK Carpan Analizi (milyon TL) Ortalama (Agirlikh)
Yurt igi Carpan Analizi
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.344 648 1135
Agirhk 70% 30%
Yurt Digi Carpan Analizi
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.385 1.768
2.076
Agirhk 50% 50%
Carpan Analizi Sonucu (milyon TL) Hesaplanan Deger Agirhk
Yurt ici 1.135 80%
Yurt Digi 2.076 20%
Sonug 1.323

Kaynak: Is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde, is Yatinm 2021-2025 vyillari icin projeksiyon gerceklestirmistir. INA analizi
gerceklestirilirken, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel ve makroekonomik beklentiler dikkate alinmistir. Bunula
birlikte izahname’de yer verilen risklerin Sirket’in faaliyetlerinin siirdiirilebilirligini etkilemeyecegi, Sirket’in yénetimi ve kilit
kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik olmayacagl ve Tirkiye ve Dinya ekonomilerinde Sirket
faaliyetlerini olumsuz etkileyecek dalgalanmalar olmayacagi varsayilmistir.

Ug deger hesabinda kullanilan blylime orani, Sirket’in fonksiyonel para biriminin ABD Dolari olmasi da gz 6niine alinarak
%2 olarak kabul edilmistir. Ug deger hesabi yapilirken, muhafazakar bir yaklasim benimsenmis olup, uzun vadede normalize
olacak FVOK marji 2019-2025T ortalamasi olan %4,9 olarak kabul edilmis ve ug degere baz teskil edecek nakit akisi bu orana
gore hesaplanmistir.

Rapor’da Risksiz faiz orani hesaplanirken, sabit bir faiz orani kullaniimamis, projeksiyon dénemi igin is Yatirim Arastirma
Mudurligi’niin 30 yillik dolar cinsinden Eurobond faiz oranlari tahminleri kullaniimistir. Bu sebeple, AOSM her yil igin farkh
hesaplanmaktadir. 2021 yili i¢in %7,6, 2022 yili icin %8,5, 2023 yili igin %9,6, 2024 yili igin %10,1 ve 2025 yih i¢in %10,9
olacagi varsayilmistir. Sirket’in mevcut durumdaki ortalama borglanma maliyeti %6,8’dir. 2021 yilinda bu oranin devam
edecegi, 2022 yili ortasindan baslayarak ise devam eden yillarda ise risksiz faiz oranindan belirli bir prim ile yukari yonli
olacagi varayilmistir.

Sirket’in borgluluk oraninin yarattigi nakit sayesinde 2021 yilindan baslayarak azalacagi ve uzun vadede benzer sirketlerde
gorilen %20 oranina yakinsayacagi varsayillmistir.

Beta igin, carpan analizi ydnteminde de medyan hesabindan kullanilan Arena ve indeks Bilgisayar’'in beta ortalamasi olan
1,1 kullanilmig olup, piyasa risk primi ise %6 olarak kabul edilmistir.

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde Penta’nin firma degeri 230 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir.
Sirket’in 2020 yilsonundaki 64 milyon ABD Dolari diizeltilmis net borcunun disiilmesiyle piyasa degeri ise 167 milyon ABD
Dolari olarak belirlenmistir. 20 Nisan 2021 kuruna gore ise piyasa degeri 1.350 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

iNA (milyon ABD Dolari) 2021T 20221 2023T 20241 2025T

FVOK 32 34 36 38 40

Ek Diizeltmeler -5 -5 -4 -4

Vergi Odemeleri (-) -8 -8 -7 -8

Amortisman (+) 1 1 1 1 2

Faaliyetlerden Nakit Akisi 20 22 26 28 29

NIS Degisimi (-) -31 -7 -8 -8 -9

Yatirim Harcamalari (-) -1 -1 -1 -1 -1

Serbest Nakit Akisi (SNA) -12 15 18 19 20

SNA Buglinku Deger -11 12 14 13 13

SNA Bugiinkii Deger Toplami 42
Ug Deger Blyime Orani 2%
Ug Deger 295
Ug Deger Bugtinkl Deger 189
Firma Degeri 230
Net Borg (Duzeltilmis) 64
Ozsermaye Degeri (milyon ABD Dolari) 167
Ozsermaye Degeri (milyon TL)* 1.350

Kaynak: ls Yatirim Fiyat Tespit Raporu
*TL/ABD Dolari: 8,1, 20 Nisan 2021

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



9- Sonug

is Yatiim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlarl” ve
“Indirgenmis Nakit Akimlar” ydntemleri %50-%50 agirliklandirilarak hisse degerine ulasilmistir. Sonug olarak, Penta igin
yapilan degerleme galismalari neticesinde pay basina diisen ortalama deger 42,1 TL olarak hesaplanmaktadir. Bulunan birim
pay degerine %24,1 oraninda iskonto uygulanarak Sirket’in taban halka arz fiyati 32,00 TL, %9,8 oraninda iskonto ile halka arz
tavan fiyat1 38,00 TL olarak belirlenmistir.

(milyon TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirhk Ozsermayeye
Katkisi

iNA 1.350 50% 675

CGarpan Analizi 1.323 50% 662

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 1.337

Degerleme Sonucu (TL) Sonug

Nominal Sermaye 31.724.000

Hefap‘lanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye 1.336.755.259

Degeri

Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 42,1

Halka Arz iskonto Orani 24,1% 9,8%

Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 1.015.168.000 1.205.512.000

Halka Arz Fiyati 32,0 38,0

Kaynak: Is Yatirim Fiyat Tespit Raporu

is Yatinnm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

is Yatinm tarafindan hazirlanan Penta fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gergek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica
kullanilan yoéntemlere iliskin yapilan detayh acgiklamalarin, yontemlerin anlasilmasi agisindan makul ve yeterli oldugu
gorusindeyiz. OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica
mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diisiinlyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlar’” hem de “indirgenmis Nakit Akimlar’” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu
gorusindeyiz.

- Carpan Analizinde, FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz. Yurt ici karsilastinilabilir sirketlerin
belirlenmesinde faaliyetleri Penta ile bilyilk ol¢ide benzerlik tasiyan Arena ve Indeks Bilgisayar’in ortalamalarinin
kullanilmasinin ve yurt disi benzer sirket carpanlarinin medyan degerinin alinarak kullanilmasinin makul oldugu
kaanatindeyiz.

- Ug deger hesabinda kullanilan biiyiime orani olan %2, ABD Dolari bazinda degerlendirildiginde makulddir.
- Ayrica, uygulanan %24,1 ve %9,8 halka arz iskontolarinin makul ve yeterli oldugu gérisiindeyiz.
Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz géz 6niinde bulundurulmak kaydiyla, Penta icin %24,1

halka arz iskontosuyla 32,00 TL taban fiyati ve %9,8 halka arz iskontosuyla 38,00 TL tavan fiyatinin makul bir seviye oldugunu
duslinliyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinrm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolim{ tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerinticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sdz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Blimii’ne ait olup diger OYAK
Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler énceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda

olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



