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Sirket Hakkinda

Penta Teknoloji'nin ana faaliyet konusu, bilgisayar, donanim ve yazilim
Urtnleri basta olmak Uzere her turlt elektrik ve elektronik cihaz ve
aletleri ile bunlarin her turla yedek pargalari ve aksesuarlarinin ticareti
ve distributorlagadar.

Penta Teknoloji, 40'tan fazla global marka ve dunyanin 6nde gelen
teknoloji saglayicilarinin Urtnlerini dagitmaktadir. Sirket buna ek olarak,
musterilerine gelismis lojistik imkanlar ve katma degerli hizmetler
sunmaktadir. Sirket'in musteri sayisi yaklasik 9.000'i bulan bayii,
perakende saticl, katma degerli satici ve alt dagiticilardan olusmakta
olup, bu sayr 2020 yilinda sirketten alim yapmis olan 3.500'den fazla
aktif musteriyi icermektedir.

Penta 1990 yilinda bayi olarak faaliyet géstermek icin kurulmustur. 1997
yilinda Turkiye'nin ilk B2B platformu Bayinet piyasa sunulmustur. Sirket
2005 yilinda ilk dagiticilik s6zlesmesini imzalamistir. 2010 yilinda Penta,
Mersa Sistem ile stratejik ortaklik kurarak Yildiz Holding'e katilmistir.
2012'nin sonunda Penta ve Mersa Penta Teknoloji adi altinda birlesmis
ve 2014 yihinda Goézde Girisim, Penta Teknoloji'nin %54,3'Und satin
almistir. Penta, 2012-2017 yillari arasinda Medyasoft, Commonwealth
Finance Investment, Ekip Elektronik, Beyaz iletisim, Sayisal Grafik ve
Exper Bilgisayar'i satin almis ve blnyesine dahil etmistir.

Penta’'nin %100'Une sahip oldugu 2 adet bagh ortaklig bulunmaktadir.
2013 yilinda devraldigi Commonwealth Finance, British Virgin
Adalari'nda yerlesik ve sirketin yurtdisi satin almalarini gerceklestirdigi
sirketidir. Penta International B.V ise Hollanda'da mukim bir sirket olup,
tedarikcilerden Urun satin alma sirecinde bir araci kurulus olarak 2020
yilinda devralinmistir.

Penta, 3 Ocak 2014'te Ekip Elektronik ve Beyaz iletisim'i satin almis ve
her iki sirketi Penta altinda birlestirmistir. 18 Haziran 2015 tarihinde
Penta, Sayisal Grafik'in hisselerinin tamamini satin almis ve Penta catisi
altinda birlestirmistir. Penta, 22 Haziran 2017'de Exper Bilgisayar'i satin
almistir.
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Urtin Gami

Sirket'in Urtin gami stratejik olarak 6 hedef trtin sinifina ayrilmistir. Bu
siniflar esas olarak asagidaki Urtinlerden olusmaktadir:

Bilgisayarlar: Sirketin bu Urtn sinifinda, gesitli masaustu bilgisayarlar,
dizUstu bilgisayarlar, hepsi bir arada UrUnler, mini bilgisayarlar, is
istasyonlari ve tabletler yer almaktadir. Penta blUnyesinde bilgisayar
kategorisinde Dell, HP ve Lenovo gibi markalar yer almaktadir.

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

Cevre birimi ve aksesuarlar: Klavye, monitér, fare, projeksiyon cihazi,
harici depolama dranleri, USB cihazlari, hesap makineleri ve oyun
konsollari bu sinifta yer almaktadir. Viewsonic, Sandisk ve Logitech bu
siniftaki markara 6rnek olarak verilerbilir.

Sunucu, veri depolama ve ag lriinleri: Bu kategoride haberlesme
Urunleri, ag guvenlik Urtnleri, veri depolama ve yedekleme Urtnleri yer
almaktadir. DellEMC, IBM ve Huawei markalar bu kategorideki
markalara 6rnektedir.

Yazilhim: is uygulama urunleri, CAD yazilimlari, icerik tretim yazilimlari,
eglence yazilimlari, ara katman yazihmlari, gelistirici yazihm araclari,
glvenlik yazilimlari (guvenlik duvarlari, saldiri tespit sistemleri ve
sifreleme), veri depolama yazilimlari bu siniftaki Grtnlerdir. Adobe,
Autodesk, IBM ve Microsoft gibi markalar bu kategoride yer almaktadir.

Yazici ve sarf malzemeleri: Sirket'in sundugu bu Grun sinifi yazici ve
yazicl aksesuarlarini, toner, murekkep kartuslarini ve fotokopi
makinelerini icermektedir. OKI, HP ve Xerox markalar bu kategoride yer
alan marklardir.

Uriin Siniflari ve Toplam Gelir icindeki Paylari 2018 2019 2020
Bilgisayar 36,6% 34,2% 36,5%
Cevre Birimleri ve Aksesuarlar 14,4% 15,6% 17,.0%
Bilgisayar Bilesenleri 11,.9% 13,8% 16,5%
Sunucu, Veri Depolama ve Ag Urtinleri 15,6% 13,.9% 12,4%
Yazilim 10,3% 12,4% 9,9%
Yazici ve Sarf Malzemeleri 10,1% 10,1% 7.7%
Diger 1,1% 0,0% 0,0%

Kaynak: Sirket izahname
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Tedarikgiler

Penta Teknoloji, bir cok global teknoloji sirketinin Grdnlerinin dagitimini
yapmakta olup, 2020 sonu itibariyle, sirketin distributorligunt yaptigi
40" askin marka bulunmaktadir. Sirket son 5 yilda 16 yeni dagitm
sozlesmesi imzalamis olup, ek olarak dreticilerin  distribatér
yapilanmasinda dizenlemeye gitmesi sonucu 7 yeni sdzlesme daha
imzalamistir.

2020 yil sonu itibariyle ilk 5 tedarikginin toplaminin hasilat igerisindeki
orani %58 olup, bu tedarikgilerin higbirinin Sirket'in hasilati igindeki
orani %17'yi gecmemektedir.

Sirket'in dagitimini yaptigi bazi markalarin Turkiye'de birden c¢ok
distributort olmakla birlikle bazi marklar icinse Penta Teknoloji
Turkiye'deki tek distribttordur. Penta'nin 15 tedarikci ile 22'den fazla
Urin grubu igin tek distribatorltk anlasmalari bulunmaktadir. Tek
distribatorluk, ilgili markalarin  dagitimina iliskin  olarak baska
distributoérlerin rekabetinin s6z konusu olmamasi nedeniyle daha yuksek
kar marjlari saglamaktadir.

Satis Kanallari

Penta dogrudan son kullanicilara satis yapmamakta, bunun yerine satis
kanallarindaki is ortaklariyla calismaktadir. Penta Grinlerini,
tedarikgilerden dogrudan ve yuklu miktarlarda satin almakta Perakende
Saticilar, Katma Degerli Saticilar, Bayiler ve Alt Dagiticilardan olusan
doért satis kanall araciligiyla pazarlamaktadir. Sirket'in pazarlk gtcune,
sektordeki rekabete, gerekli isletme sermayesi seviyelerine, musterilere
sunulan hizmetlere ve cesitli diger faktérlere bagli olarak bu kanallar
arasinda kar marjlari farkl olabilmektedir.

Perakende Saticilar: Perakende saticilar, temel olarak teknoloji
perakende zincirlerinden (6rnegin Teknosa, Vatan ve MediaMarkt),
buytk perakende satis magazalarindan (6rnegin Evkur ve D&R),
telekomunikasyon operatérlerinden  (Ornegin  Turkcell), internet
Uzerinden perakende satis yapanlardan (6rnegin Hepsiburada) ve kitle
saticilarindan (6rnegin Migros ve Carrefour) olusmaktadir. Perakende
saticilar, Penta’'nin en blytk musterisi olup toplam gelirler icerisinde %
30 paya sahiptirler. Sirket'in perakende saticilara sattigi Urtnleri
genellikle bilgisayarlar, bilgisayar bilesenleri ile cevre birimleri ve
aksesuarlar olusturmaktadir.
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Katma Degerli Saticilar: Devletle veya ticari musterilerle is yapan ve
genellikle baytk kurumsal musterilerinin merkezlerinin de yer aldigi
Tarkiye'nin blyuk kentlerinde bulunan alicilardir. Katma degerli saticilar
arun gamlarimi masterilerinin ihtiyacglari dogrultusunda olusturmakta
olup, bu ihtiyaglar agirlikh olarak sunucu, ag GrUnleri, veri depolama,
ticari bilgisayarlara ve yazicilara yoneliktir. Katma degerli saticilar
Penta'nin toplam gelirlerinin %27,6'sini olusturmaktadir. Katma degerli
saticilar kendi teknik personeline sahip olup Penta, teknik ve satis
oncesi egitimler vermektedir.

Bayiler: Bayiler, Penta’nin sayica en fazla muosteri grubunu
olusturmakta olup, yaklasik 3.100 bayiye hizmet saglamakta ve toplam
gelirlerinin %25,5'ini olusturmaktadir. Bayiler genel olarak bireysel ve
kuguk olcekli isletmeler olup Penta'nin sundugu Penta Depom hizmeti
sayesinde, kendilerine ait depolari bulunmasa bile musteri siparislerini
bir sonraki giinde teslim edebilmektedir.

Alt Dagiticilar: Alt dagiticilar, dagiticilardan satin aldiklari drinleri
agirlikli olarak bayilere satan buyuk 6lcekli yeniden saticilardir. Urtinleri
dagiticilardan satin almalarindaki amag, dagiticilarin mali ve lojistik
imkanlarindan ve depolama hizmetlerinden faydalanmaktir. Alt
dagiticilar, Penta’'nin toplam gelirinin %716,9'unu olusturmaktadir.

Satis Kanallari ve Toplam Gelir icindeki Paylar 2018 2019 2020
Perakende Satici 36.1% 29,8% 30,0%
Katma Degerli Satici 31.4% 32,4% 27.6%
Bayiler 16,5% 21.8% 25,5%
Alt Dagiticilar & Diger 16,0% 16,0% 16,9%

Kaynak: Sirket izahname,
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Katma Degerli Hizmetler

Sirket hem geleneksel hem de katma degerli distribttorlik modelleriyle
faaliyetlerini surdtrmektedir. Sirket katma degerli hizmetlerinin,
kendisini rakiplerinden ayristiran en 6nemli 6zelligi oldugunu
distnmektedir.

. Penta Teknoloji merkezi, sirketin sundugu UGrdnlerin musteri ve
Ureticilerine  sergilenmesi, tanitimasi ve deneyimletilmesi
amaciyla sirket bunyesinde kurulmus fiziki alandir. Penta Teknoloji
Merkezi'nin temel amaci, Penta'nin is ortaklarina ve musterilerine
demolar (konseptler ve Urlnlerin farkh senaryolari) ile yeni
donanim ve yazilim Urtnlerinin tanitimi igin eksiksiz bir ugtan uca
is ¢6zUmU saglamaktir. Teknoloji Merkezi, eszamanli olarak birden
cok simulasyon gerceklestirmeye olanak taniyan iki ayri sunum
odasina sahiptir. 2020 yilinda Penta Teknoloji Merkezi'nde 104
farkll is gelistirme aktivitesinde 784 musteriye teknik sunum
yapilmistir. Genel olarak Penta, Teknoloji Merkezi'ndeki online ve
fiziksel toplantilar yoluyla, tedarikcilerin ve katma degerli bayilerin,
musterilerle tanitim, egitim ve pazarlama firsatlari sunmasini
saglamaktadir.

o Penta Teknoloji, 10'dan 10'a Sevkiyat” hizmeti ile Turkiye'nin belirli
sehirlerindeki (istanbul, Ankara, Bursa, Yalova, Kocaeli, Sakarya)
musterilerine 12 saatte teslimat imkani sunmaktadir. Sirket bu
hizmet ile sektordeki genel uygulama dahilinde 17:00'da sona eren
kargo kabul saatinden farkli olarak saat 22.00'a kadar siparis
alabilmekte ve sevk edebilmektedir. 2020 yilinda 29.721 ayri
noktaya 1,3mn Uzerinde kutu teslimati yapiimistir. Penta sattigi
artnlerin sevkiyatinin %49 dis hizmet alim yoluyla saglanan,
Penta logolu bir filoyla disardan (Tech Trans) saglanmaktadir.

o Penta, 10.500 m2 alana ve 2 depoya sahiptir. Depolardan ikisi
istanbul'da bulunmaktadir. Operasyonel verimliligi artirmak icin,
butin depolar SAP ile entegre edilmis olup konveyor sistemi,
entegre bir barkod ve el terminali ile donatilmistir. Sirket sunmus
oldugu Penta Depom araciligiyla, musterilerine bir yandan lojistik
destek saglarken bir yandan da stok yoénetim giderlerini
diastrmelerine  yardimci  olmaktadir. Bu sayede Penta'nin
muUsterileri, satin aldiklari  Grtnleri  Sirket’'in  depolarinda
saklayabilmekte ve yine Sirket'in nakliye hizmetlerini kullanarak,
talep edilen tarihte belirtilen teslim noktalarina
nakledebilmektedir. Penta Depom hizmeti nakliye ve teslimat
strecini kisaltmaktadir. 2020 yilinda, Penta Depom araciligiyla
sunulan hizmetlerden yaklasik 150 Penta musterisi bu hizmeti
kullanmaktadir.
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. Bayinet, Penta’'nin kendi gelistirdigi ve tamamen entegre edilmis
Turkiye'de teknoloji sektorindeki ilk B2B e-ticaret sitesi olup 1997
faaliyete gecmistir. Sirket'in sundugu Bayinet platformu, bayilerin
islerini yaruturken basvurdugu tum islem ve sireclerin merkezidir.
Bayinet ugtan uca entegrasyonla musterilerine tek noktadan
hizmet sunmakta olup, siparis ve teslimat yénetim surecleri ve
abonelik yonetim uygulamalari ile tedarikgilerin  Granlerini
piyasaya etkin bir sekilde ulastirmasini saglamaktadir. Bayinet
platformu ile musteriler tim siparislerini ve islemlerini dijital
ortamda tamamlayabilir ve izleyebilirler. Bayinet, Penta'nin is
ortaklarinin mevcut veya gec¢mis siparislerini, 6zel kampanyalarin,
aran karsilastirmasini, 6zel fiyatlarini, Grin iade streglerini ve
fatura sureclerini takip etmelerini saglamaktir. Ayrica musteriler
siparislerini  takip edebilmekte, Penta Depom araciligiyla
depolardaki saklama islemlerini yurutebilmekte ve manuel bir
isleme gerek kalmaksizin Urtn sevkiyatlarini  belirledikleri
noktalara yonlendirebilmektedir. Bayinet, siparislerinin  ve
gonderilerinin gercek zamanl takibini de saglamaktadir. 2020
yilinda Bayinet yaklasik ortalama 2.600+ gunltk sisteme giris ve
250 adet gunluk siparis almistir.
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Fiyat istikrari Saglayici islemler

lka Arz Ozeti

Penta Teknoloji Urunleri Dagitim Tic. A.S.nin  ddenmis
sermayesinin  31.724.000TL'den 43.724.000TL'ye cikariimasi
nedeniyle 12.000.000 adet B grubu pay ve mevcut ortaklarindan
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgl A.S'ye ait 5.401.902
adet B grubu pay, Sinan Guclu'ye ait 245.874 adet B grubu pay,
Mustafa Erglin’e ait 243.659 adet B grubu pay, Bulent Koray
Aksoy'a ait 243.659 adet B grubu pay ve Mursel Ozcelik'e ait
243.659 adet B grubu pay olmak halka arz edilmektedir. Sermaye
artinmi ve ortak satist  yoluyla halka arz edilen
18.378.752TLnominal degerli 18.378.752 adet B grubu pay olup,
Sirket'in halka arz sonrasi gikarilmis sermayesine orani %42,03
olacaktir.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla
olmasi halinde Gozde Girisim Sermayesi Yatirnm Ortaklig A.S'ye
ait 2.334.631 adet B grubu pay, Sinan Gucld'ye ait 106.263 adet B
grubu pay, Mustafa Erglin’e ait 105.305 adet B grubu pay, Bulent
Koray Aksoy'a ait 105.305 adet B grubu pay ve Mursel Ozgelik'e
ait 105.305 adet B grubu pay olmak tzere toplam halka arz edilen
paylarin %15'ine tekabul eden toplam 2.756.809 adet B grubu
payin, dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi
planlanmaktadir. Ek Satisa Konu Paylar'in tamaminin ek satis
kapsaminda satilmasi halinde, temsil ettikleri ¢cikariimis sermaye
orani %48,34 olacaktir.

PentaTeknoloji Uriinleri DagitimTicaret A.S.
m Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. Ve Gercek Kisi Ortaklar
= 31.724.000 TL

= Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

m Sermaye Artirimi: 12.000.000 TL nominal degerli pay

m Ortak Satisi: 6.378.752 TL nominal degerli paylar

m Ek Satis: 2.756.809TL nominal degerli paylar (%15 ek satis hakki)

m Toplam Halka Arz Edilecek Paylar (Ek Satis Haric): 18.378.752TL nominal
= Toplam Halka Arz Edilecek Paylar (Ek Satis Dahil): 21.135.561TL nominal

= %42,03 (ek satis dahil %48,34)
m 6-7 Mayis

= 32,00 - 38,00TL

m Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.
m En lyi Gayret Aracilig

m Esit Dagitim

m Sirket ve Ortaklar icin 180 giin

m Paylarin BiST'te islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire ile
yapilmasi planlanmaktadir
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Penta Teknoloji Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Uriinleri (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil
Ortak Sermayedeki Pay Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Payi (TL) Grubu Payi (%) Pay1 (TL) Payi1 (%) Pay1 (TL) Payi1 (%)
Gozde Girsim 4536532 B 14,30% 0 0.00% 0 0.00%
Mustafa Ergun 4663428 B 14700 4419769 10.1% 4.314.464 9.87%
Sinan Guclu 3280262 B 1034% 3034388 694% 2928125 6.70%
BulentKoray Aksoy ~ 3277.089 B 1033% 3033430 694% 2928125 6.70%
Mursel Ozcelik 3277089 B 1033% 033430 694% 2928125 6.70%
Halka Acik 18.378.752 42,03% 21.135.561 48,34%
Sermaye Artisi 12.000.000 27,44% 12.000.000 27,44%
Ortak Satisi 6.378.752 14,59% 9.135.561 20,89%

31.724.000 100,0%  43.724.000 100,0% 43.724.000 100,0%

Kaynak: Sirket izahname

Halka Arz Gelirinin Kullanimi:

o Halka arz ile sermaye artisi yoluyla kaynak elde edilmesi,
kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya c¢ikmasi, bilinirlik ve
taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin
daha gticlt bir sekilde uygulanmasi ve sirketin kurumsal kimliginin
glclendirilmesi hedeflenmektedir.

o Sirket, halka arz eden pay sahiplerinin mevcut paylarinin halka arz
kapsaminda satilmasi sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek
olup, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek Yeni Paylar'in halka arz
edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir. Sirket sermaye artirmi
suretiyle elde edecegi halka arz gelirlerinin tamamini, net finansal
borclulugunun azaltiimasinda kullanacak olup bunun sonucunda
6zkaynak yapisini daha gucli hale getirerek buytume firsatlarini
daha uygun sartlarda degerlendirmeyi hedeflemektir.
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

Penta Teknoloji Urtinleri Dagitim Tic. A.S. icin yapilan fiyat tespit
raporunda Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA") ve Piyasa
Carpanlari Analiz yontemleri kullanilmistir. Hedef 6z sermaye
degeri hesaplanmasinda her iki ydneteme, INA tarafindan
hesaplanan degere %50 ve ¢arpan bazli degerlemeye %50 agirlik
esit agirlik verilmigtir.

INA gelir projeksiyonlarinda, Sirket'in fonkisyonel para birimi
ABDS$ oldugu iginde, projeksiyonlar ABD$ cinsinden yapilmis olup
projeksiyon dénemi 2021 — 2025 olarak belirlenmistir. Sirket gelir
tablosu projeksiyonlarini olustururken, 2021 ve 2022-2025
dénemleri i¢in iki farkli blyume orani hesaplanmistir. Net
satislarin 2021 yilinda %?9,1, 2022 -2025 déneminde ise %5,6
oraninda YBBO ile artacagi 6ngorulmustar. 2021 yilinda blytme
oraninin fazla olusunun sebebi pandemi etkisinin satislara olan
pozitif etkisinin kisa vadede devam edecegi beklentisidir.

Projeksiyon dénem boyunca SMM/Satislar oraninin 2019-2020
ortalamasi olan %92,6 seviyesinde sabit kalacagi varsayilmistir.
Bu durumda 2020 yilinda %75 olan brit kar marji projeksiyon
dénemi boyunca %74 olmustur. Faaliyet giderlerinin satislara
orani projeksiyon dénemi boyunca 2019-2020 yili ortalamasi olan
%?2,5'te sabit tutulmustur.

Projeksiyon dénemi boyunca yatirim giderlerinin toplam satislara
oraninin son U¢ yil ortalamasi olan %0,1'de sabit kalacagi
varsayllmistir. Amortisman harcamalarinin da son ¢ yil satis
ortalamasi rakami olan %0,2'de sabit tutulmustur.2020 yilinda
%5,4 olan FAVOK marjinin projeksiyon dénemi boyunca %4,9
olacagi varsayiimistir.

Projeksiyon dénemi boyunca nakit dénglsi glin sayilarinda bir
degisiklik 6ngorulmemistir. Projeksiyon donemi icin kullanilan giin
sayllart 2019-2020 yih ortalama rakamidir. 2020 yili sonunda
%16,2 olan Net lIsletme Sermayesi Ihtiyaci/Satislar oraninin
projeksiyon doneminde %19,6 olacagi dngorilmustar.

Risksiz faiz oranini hesaplarken sabit bir faiz orani kullaniimamis,
projeksiyon dénemi icin 30 yillik dolar cinsinden Eurobond faiz
oranlari tahminleri kullanilmistir. Bu sebeple AOSM her yil igin
farkli hesaplanmistir.  Sirketin  mevcut durumdaki ortalama
borclanma maliyeti %6,8'dir. 2021 yilinda bu oranin devam
edecegi 2022 yih ortalamasindan baslayarak ise devam eden
yillarda ise risksiz faiz oraninda belirli bir prim ile yukarida olacagi
varsayilmistir.
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Sirketin borc¢luluk oraninin 2021 yilindan baslayarak azalacagi ve
uzun vadede benzer sirketlerde gorilen %20 oranina
yakinsayacagl varsaylimistir. Sermayesi betasl icin carpan analizi
yonteminde medyan hesabinda kullanilan Arena ve indeks
Bilgisayar'in beta ortalamasi olan 1,1 kullaniimistir. Piyasa risk
primi ise %6 kabul edilmistir. Uc deger hesabinda sirketin
fonksiyonel para biriminin ABD dolari olmasi g6z énune alinarak
%2 kullanilmistir. Kurumlar vergisi oraninda 2021 ve 2021 yillari
icin %25 ve %23 sonraki yillar ise %20 kabul edilmistir.

Carpan analizi icin hem Turkiye hem yurt disi karsilastirabilir
sirketler incelenmis, toplam piyasa buyuklugi 10mlir ABD$ altinda
olan sirketler baz alinmistir. Firma Degeri/FVAOK (FD/FVAOK)
carpani, garpan analizinde kullaniimistir. Degerlemede son 12 ayhk
gerceklesen ve 2021 yili tahmini veriler kullaniimistir. Bununla
beraber 2021 yili tahmini verileri sadece indeks icin mevcut
oldugundan Turk benzer sirketler Gzerinden hesaplanan ortalama
deger bulunurken 2020 yili verisine %70, 2021 yili verisine ise
%30 agirlik verilmistir.

Hem faaliyetlerinin benzerligi hem de faaliyet gosterilen
cografyanin projeksiyonlar Uzerindeki 6nemli etkisi sebebi ile
carpan analizi sonucu ortaya c¢ikan degeri hesaplarken
Turkiye'deki teknoloji dagiticiligl sektérinde faaliyet gosteren
carpanlara daha yuksek (%80) agirlik verilmistir.

Sonuc¢ olarak her iki degerleme yontemine esit agirhik
verilerek, carpan bazli degerlemelere %50 ve indirgenmis
nakit akimi bazlh degerlemeye %50 agirlik verilerek ulasilan
halka arz éncesi hedef deger 1.337mn TL ve halka arz 6ncesi
sermayeye bdliinerek bulunan hisse basi hedef deger ise
42.1TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan 6z sermaye degeri
dikkate alindiginda, taban fiyat (32,00TL) iizerinden %241,
tavan fiyat (38,00TL) iizerinden %9,8 oraninda halka arz
oncesi iskonto orani hesaplanmistir.
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Yatirnm
Carpan Analizi Yéntemi (mn TL) 2020 2021 Ortalama
P (Agirlikl)
o Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.344 648
Turkiye 1135
Agirlik 70% 30%
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.385 1.768
Yurtdisi . 2.076
Agirhk 50% 50%
Sonug Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirhk
Turkiye 1135 80%
Yurtdisi 2.076 20%
Sonug 1.323
Kaynak: Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
- A CETE T Ozsermaye
Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Tic. A.S. (mn TL) Ozsermaye Agirhk Katk|5|y
Degeri
INA 1.350 50% 675
Piyasa Carpan Analizi (FD/FVAOK Carpani) 1.323 50% 662
Degerleme Sonucu 1.337
Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat (TL)
Nominal Sermaye 31.724.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.336.755.259
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 42,1
Halka Arz iskonto Orani 24,1% 9,8%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.015.168.000 1.205.512.000
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 32,0 38,0

Kaynak: Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine iliskin
Gorus

INA degerlemesinde projeksiyon déneminin 2021-2025 arasinda
olmasini yeterli buluyoruz .Sirket'in fonksiyonel para birimi ABD$
oldugu iginde, projeksiyonlar ABD$ cinsinden yapilmasini,
pandeminin etkisiyle Net satislarin 2021 yilinda daha giclt %9,1
ve 2022 -2025 doéneminde ise %5,6 oraninda YBBO ile artacagi
6ngorusiunt makul buluyoruz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda 30
yillik dolar cinsinden Eurobond faiz oranlari tahminleri baz alinarak
her yil icin farkli AOSM hesaplanmasini ve 2021'de %76'dan
baslayarak 2025'te %10,9'a yuUkselmesini, sirketin ortalama
borclanma maliyetini, Beta katsayisi olarak Arena ve indeks
Bilgisayar'in beta ortalamasi olan 1,1 kullanilmasini, ug deger
hesabinda sirketin fonksiyonel para biriminin ABD dolari olmasi
g6z 6ndne alinarak %2 kullaniimasini uygun buluyoruz.

Carpan analizi yénteminde, toplam piyasa biyukliagiu 10mir ABD$
altinda olan sirketler baz alinmasini, FD/FAVOK carpaninin esas
alinmasinin ve sirketlerin carpanlarinda medyan kullanilmasinin,
degerlemeyi daha makul yaptigini distntyoruz.

Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’'nun (FTR) kapsamli, net ve anlasilir net ve
anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz. Degerleme yontemleri ve
projeksiyonlar yeterince aciklanmistir. Kullanilan metotlar ve
sonuglan incelendiginde 32,00TL - 38,00TL olarak
hesaplanan halka arz icin fiyat araliginin makul oldugunu
diisiiniiyoruz.
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Kavnalk: Tirket varilari Caranti RR\/A Vatirirm

Yatirim
FINANSAL TABLOLAR (TL) 2018 2019 2020
Dénen Varliklar | 917.649.834 1.199.951.272 | 1.692.991.089
Nakit ve Nakit Benzerleri 40.288.325 $2.418.487 | 110.903277
Finansal Yateimlar (Kullammys kst banka hakiyeleri) - - 7.340.500
Ticari Alacaklar 535.651.328 700.730.448 977.796.682 |
fiiskili taraflordan ticart alacakiar 372.361 2.686.479 I 1.660.340
Hiskili oimayun tavaflardan ticari alacakiar 535,278.967 695.043.969 966.136.342
Diger Alacaklar ) 61.053.970 163.383.276 222.758.659
Jiightli taraflardan diger alacaklar 60.456.011 162.788.511 226318244
fiigkili obmayan waraflarden diger alacakiar 597.959 3594.465 2440415
Stoklar 277.255.959 268.165.280 364.670.645
~ Peyin Odenmis Giderler 488.4064 1.889.893 2.241.826
Curi Donem Vergisiyle llglh Varhklar 2.097.058 13.286.719 6.383.049
Diger Dbnen Varhikler 814.730 77.169 896.451
Duran Varhklar 24.321.663 37.142.736 65.167.315
Yaurm Amach Gayrimenkuller 622319 702.708 868.359
~ Maddi Duran Varliklar 6307519 5.940.3306 8.385.463
Kullanim Hokk: Verliklan - i - 7.795.752 15.001.355
Maddi Olmayim Duran Varliklar 13.262.362 14.068.022 16.639.600
Serefoe 10.182.956 11.497.804 14.208.213
Diger maddi olmayan duron variiar 3.079.406 2.570.218 2431.387
Enclenmiy Vergi Varligh - 4.129.633 8.640.918 24272538
AKTIFIOPLAMI 941.971.497 1.237.099.008 1.758.158.404
Kisa Vadeli Y{kiimlilikler 285.340.510 454.599.949 736.732.534
Kisa Vadcli Borglmmalar 21.366.851 3.695.553 8.694.874
Banka kredileri 21.36G.851 - 4.906.763
Kiraiama iylemlerinden borglar - 3.695.553 3.788.109
Ticari Borglar 200.264.823 347.939.565 628.672.196
Higkili tarafiara ticars borgiar 91.466 323.967 1,164 923
Niskitt olmayan taraflara ticari borglar 200.173.357 347.615.598 627.507.273
_ Calganlara Saglanan Faydatar Kapsaminda Borglar 1.699.370 1.985.981 2326410
Diger Borglar 2.398.176 7.406.568 11.251.812
 bugkili rarafiara diger borglar 2.330.573 7.331.246 11.133.079
Rigkiii olmayvan taraflara diger borgiar 67.603 75.322 118733
Tiirev Araglar - - 3.601.257
_ Mugteri Sozlegmelerinden Dogian Y Ukmldlakler 23371659 51.260.338 25.934.595
Donem Kan Vergl Yikitmlikigo 9.898.078 19.166.032 33.613.816
Kisa Vadeli Kunyihiklar 4.453.988 4.705.49% 6410.687
C n.’rfanlm‘u aglanan faydalara iligkin kisa vadell Iar;rhl'lar 4.453 988 4.705.494 6410687
Diger Kisa Vadeli Yoktmitlakler 21.887.559 18.440.418 16.226.887
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler B 510.161.416 621.385.008 810.634.243
Uzun Vadeli Borglanmatac - 4.711.998 10.285.053
Kiraiama iglemlerinden borgtar . 711,998 £0.285.633
Diger Borglar 504.733.540 608.850.232 790.805.439
Migkili taraflora diger borglar 304.733.340 603.850.232 794.805.43%
l'nm Vadeli Karsihixlar 5427876 | 7.822.778 9.543.751
Cahyantara saglanan faydalara iiskin uzun vadeli karydikiar 5.427.876 7.822.778 _ 9.543.751
[ TOPLAM YUKU MLULUKLER 795.501.926 1.075.984.957 1.547.366.777
Ana Ortakh@a Ait Ozkaynaklar 146.469.571 161.114.051 210.791.627
Odenmis Sermaye 31,724,000 31.724.000 31.724.00(
i rarda Yeniden Suntlandimnl ak
ﬁf‘,’lhf,‘,: Lz)lagc:'dlznpsm&nll Gilivier «:,';c':ﬂ};"' $8.475.232 77590489 116159518
_ Yeniden deferleme ve dlgtim kaviplan (1.764.737) (1.086.180) | (1.022413
Yaharic: para gevrim farkian 61).239.969 78.676.669 117.181.93
Kardan Ayrilan Kisidammug Yedekler i 9.880.245 13.880.245 13.880.24!
Gegmis Yillar Kar{Zararlan) 35.730.854 2.390.094 37.919.31°
Net Ddnem Kan - 10.659.240 35.529.223 11.108.54°
TOPLAM KAYNAKLAR 941.971.497 1.237.099.008 1.758.158.40¢
Kaynak: Sirket izahname
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FINANSAL TABLOLAR (TL)

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goris

2018 2019 2020
Hasilal | 2622982727 2801.043.370]  4.206.483.149
_ quiunn Maliyeti (-) (2.452.658.743) (2.598.879.609) | (3.891.097.796)
BRUT KAR  170.323.984 202.163.761 315.385.383
Genel Yonetim Giderleri {-) - (25.238.227) (28.413.171) (33.316.994)
Pazarlama, Saus ve Dagium Giderderi (-) {47.139.202) (51.643.558) (56.625.812)
Fsas Faslivetlerden Digier Gelirler L 5 S 3223528  1.721319
Esas Faalivetlerden Diger Giderler (-) (5.886.886) (24.426.436) (86.599.028)
ESAS FAALIYET KARI T 97002786 100904124 140.566.838
Yatnim Faaliyetlerinden Gelirler 659.306 461.227 513.577
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI 97.662.092 101.365.351 141.080.415
Fingnsman Gelirleri - 21.212.131 21.225.460
Finansman Giderleri (<) (73.351.919) (72.279.501) (132.795.654)
SCRDURTCLEN FAALIVETLER VERGI ONCESI KARI (*) 24.310.173 50.297.981 29510221
_ Siirddrillen I‘ualneucr Verpi Gideri 4 (13.650.933) (14.768.758) (18.401.674)
_ Dimem Verpi Gideri /1 0687779 (19.166032)|  (33613.816)
Frielenmis Vergi Geliri / (Gideri) . (3.963.159) 4.397.274 15.212.142
SURDURULEN FAALIVETLER DONEM KARI 10.659.240 35.529.223 11.108.547
() Sirket'm 2020 yilisda katlandi2i “T'ek Seferlk Gider™ wian olen 56 560 149 TL' “min ethismden anndirimg 2020 vals Vergi Oncesi Kar taan
86070370 11 dir g -
Dinem Karinm Dagdim: » | )
Ana Ortakhk Paylan 10.659.240 35.529.223 11.108.547
Pay Bayina Kazang 034 1,12 0,35
"DIGER KAPSAMLI GELIRLER / (GIDERLER): , e Te
Kar veya npnla veniden simiflandinimayacaklar 39.630.040 19.115.257 38.569.029
Yabaner Para Cevrim Farklan 39.513.620 18.436.700 38.505.262
Tummlanmeg l"&_\'d;l Planlan Yeniden Olgim Kozanglun 149.259 R69.945 79.711
Kar veya Zararda Yeniden Smilandinimayacak
Diger Kapsamh Gelire iligkin Vergiler (32.839) (191.388) (15.944)
Frielenmis Vergi Gideri (32.839) (191.388) (15.944)
DIGER KAPSAMLI GELIR 39.630.040 19.115.257 38.509.02¢
TOPLAM KAPSAMLI GELIR l 50.289.280 54.644.480 49.677.57¢
Kaynak: Sirket izahname
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FINANSAL TABLOLAR (ABD$) 2018 2019 2020
Dinen Varhklar 174.428.208 | 202.005.197 | 230.637.026
~ Nakit ve Nakit Benzerleri 7.658.067 8824364 | 15.108.409
Finansal Yaunmlar (Kullanum kisith banka bukiy elcn) - - 1.000.000
Vicari Alacaklar . 101.817.432 117.964.117 133.205.733
liskili tarafiardan ticari alacakiar 76.779 | 452234 1.588 454
Nighili olmavan warafiardan ticars alacallar 1601, 746. 633 117.511.863 131.617.239
Diger Alacaklar A 11.605.233 7.504.676 | 30,346,524
 Jigkili rarvaflardan diger alacatiar 11.491.572 27.404.66) . 30.014.065
 Nigkili olmavan taraflurdan diger alacokiar 173.664 100.075 332 4‘9
Stoklar i 52.701.241 15.144.150 49.679.265
Peyin Odenmis Giderler 92.848 318.153 305.405
Can Diinem Vergisivle 1gili Varliklar 398.612 2.236.746 R69.566
Diger Donen Varhklar 154.865 12.99] 122124
Duran Varbklur ; 4.623.099 6253617 8871776
Yatmm Amagh Gayrimenkuller B 118.297 118297 118297
Maddi Duran Varhklar 1.198.905 1000023 1142356
¥ _k_ullunm Hakk Varhklan - 1312372 2.045.642
Maddi Olmayan Duran Vachiklar 2.520.930 2368274 2.266.821
Serefive B 1.938.592 1.935.592 1.935.592
Digrer waddi olmayan duran varlikfar 385,338 | 432.682 331229
Iirtelenmis Vergi Varligy 784967 1.454.651 | 3.306.660
AKITF TOPLAMI 179.051.397 208258814 | 239.514.802
Kosa Vadeli Yikiimliliakler _54237.965 76.529.401 100.365.445
Kisa Vadeh Borglanmalar — 4.061.444 622.126 | 1.184.507
Banka kredileri 4.061.444 - 668.451
Kiralama iglemlerinden borglar - 622126 516.056
Ticari Borglar 38.066.647 58.573.712 85.641.329
Hiskili targflara ticari borglar 17.386 54.538 138 698
Hiskili olmavan tavaflara ricari borglar 38.049.261 38519174 85.485.637
Cabsanlara Sadlanan Faydalar Kapsammda Borglar 323.020 334.329 316928
Diger Borglar 455.849 1.216.855 1.532.840
Jligkili raraflara diger borglar 442.999 1.234.175 i.516.663
liigkiti olmayan tarafiara diger borglar 12.850 12.651 16175
iy Aruglar - - 4%0.60¢
Mugtern SO?Jc;melennden Dog,gn Yuktmitidkler 4.442.521 | 8.629.396 3.533.083
DSnem Kan Vergi YikimlGliga 1.881.442 3.226.496 4.579.227
Kisu Vadeli Kargthiklar 846.621 792.144 873.331
Caligantara saglanan faydalara iligkin kisa vadel: Icur;mk.‘ar 846.621 792144 873.331
| Diger Kisa Vadeli Yikamltiokler /4160421 3.104.343 2.210.597
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler | 96972272 104.606,750 110.433.109
Uzun Vadeh Borglammalar - 793.239 1.401.138
Kivalama iglemlerinden borglor - 793.239 1401138
Diger Barglur - 95.940.531 102.496.5K8 107.731.822
Jiigkili taraflara diger borglar 95.940.531 102.496 588 JU7.731.822
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.031.741 1.316.923 1.300.149
Caliyanlara saftanan faydalara ilighin uzun vadel: 10371741 1.316.923 1.360.549
kargilikiar “ B
TOPLAM YUKUMLULUKLER | 151.210.237 ~ 181.136.151 210.798.552
| Ozkaynaklar ' 27.841.160 27.122.663 28.716.250
_ Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 27.841.160 27,122,663 28.716.250
Odenmis Sermaye 21.301.898 21.301.898 21.301.894
Kar veya Zaranda Yeniden Simiflandinimay cak
Ihnlums Diger Kapsamh Gelirler (Giderler) (525.546) (11.315) i (402.627)
Yeniden degerleme ve tlgam kaviplar: (325.546) (#11.315) | (402.627,
Yabanci pava cevrim farklar: - i - .
Kardan Aynlan Kisitlannng Yedekler 2920312 3629318 3.629.31%
Gegmis Yillar Kari{Zararlan) 1937797 (3.662.089) 2.602.762
Nel Dinem Kurt 2.206.699 6.264.851 1.584.8%
| TOPLAM KAYNAKLAR 179.051.397 208.258.814 239.514.80]
Kaynak: Sirket izahname
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FINANSAL TABLOLAR (ABD$) 2018 2019 2020
Hoslat = 543.015.636 | 493906.636 |  600.154.537
Sauglann Maliyeti (-) = (307.754.791) | (458.259.206) |  (555.157.340)
BROT KAR = 35.260.845 35.647.440 44.997.197
Genel Yonetim Giiderleri () : (5.224.873) (5.010.081) {4.753459)
Pazarlama, Satis ve Dagsum Giderleri (-) (9.758.861) _ (9.106284) ] (8.078,729)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.023.335 S68.403 | 245587
Esas Faaliyctierden Diger Giderler (- ) (1.218.716) (4.307.102) (12.355.403)
ESAS FAALIYETKARL 20.081.730 17.792.376 20.055.193
Yatrun Faalivetlerinden Gelirler 136,490 81.328 7327
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIVET KARI 20.218.220 17.873.704 20.128.467
Finansman Geligleri == . 3.740.325 3028315
Finansman Giderleri (+) (15.185.475) (12.745.010) | (18.946.448)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (%) 5.032.745 8.869.019 4210334
Silrdiirdlen Faaliyetler Vergi Gideri (2.826.046) (2.604.168) (2.625.435)
Dinem Vergi Gideri — (1.841.467) (3.226.496) 4.579.227)
Ertelenmis Vergi Geliri / IGm’('r ) | o (984.579, (22.328 1.953.792
SURDURCLEN FAALIVETLER DONEM KARI | / 2.206.699 6.264.851 1584899

Dinem Karmm Dagilin: A |

_Ana Ortakiik Pyl 1 2206.699 6264.851| 1584899

Pay Basma Kazang

0,07

0,20

0,05

{*) Sirket'in 2020 yrlinda katlurdi®y “Tek Seferik Geder™ tuan olan RMO 646 ABD Dolar: “min etkisindan anndiailmis 2020 vili ABD Dolan

cinsinden Vergi Oncest Kar tutary 12 279.980 ARD Dalan'dir
DIGER KAPSAMLI GELIRLER / (GIDERLER):

Kavnalk: Tirket varilari Caranti RR\/A Vatirirm

Kar veys zararda veniden simflandinlmayacaklar 22.129 | 114.231 8.688
Yabana Para Cevrim Farklan - | - -
__Tanunlanmes Fayda Planlan Yeniden Olgtim Kazanclar 28.371 | 146,450 10.860
Kar veya Zararda Yeniden Simflandinimayacek ' s
Diger Kapsamli Gelire 1ligkin Vergiler _(6.242) (32219) (2.172)
Ertelenmis Vergi G Gideri | (6.242) (32.219) (2.172)
DIGER KAPSAMLI GELIR | 22.129 114.231 $.688
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 2228.828 6.379.082 1.593.587
Kaynak: Sirket izahname
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Yatirim

UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumua'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhig 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$S.'nin yazili izni olmadikga
icerigi kismen ya da tamamen dguncl kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz ltitfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
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