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Kisaltmalar

Kisaltma Tanim

A Grubu Sirket Esas Sozlesmesi uyarinca tamimlanan A grubu paylar
ifade etmektedir.

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolari Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi

Agik Dagitim Kanali

Apple Yetkili Distribiitorlitk Sozlesmesinde “Dagitima Agik
Kanal = Distribiitér Kanali” olarak tanimlanan Telekom
operatdrleri hari¢ Apple onayli misteri grubu”

Amazon amazon.com.tr adl e-ticaret sitesi
Apple veya Apple Sirketi Apple Teknoloji ve Satis Limited Sirketi
Apple Aksesuar Grubu Sirket’in Apple Yetkili Distribiitérlitk Sozlesmesi kapsaminda

distribtitorliigiint yapma hakkina sahip oldugu Apple markali
aksesuarlar, Apple TV ve Beats markali tirtinler

Apple Yetkili Distribiitorlik Sozlegmesi

28 Haziran 2022 tarihli Apple ile Sirket arasinda akdedilen
cerceve Yetkili Distribiitorliik Sozlesmesi (Sona eren 7 Temmuz
2018 tarihli Yetkili Distriblitérliik Soézlesmesi’nin yerine

gegmistir.)

Apple  Premium  Reseller, Apple
Authorized ve Apple Enterprise Reseller

Apple Premium Bayii ve Apple Onayli Dagitim Kanali

AS.

Anonim Sirket

Aztek Grubu, Grup

Sirket, Bagli Ortakliklar, Yabanci Bagh Ortakliklar ve Diger
[stirak

Aztek Rusya Rusya’nin Moskova sehrinde kurulu, Sirket’in %90°ina sahip
oldugu OO0 Aztek istiraki
B Grubu Sirket Esas Sozlesmesi uyarinca tanimlanan B grubu paylan

ifade etmektedir.

Bagimsiz Denetim Raporu

31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihlerinde
sona eren dénemler igin KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.§ tarafindan hazirlanan Aztek
Teknoloji’nin bagimsiz denetim raporu

Bagh Ortakhiklar

000 AZTEK

Beats Apple’a ait Beats by Dr. Dre® iirtinleri
BIST, Borsa, Borsa Istanbul Borsa Istanbul A.S.
Case Logic Thule biinyesinde bulunan Case Logic markasi

Case Logic Distribiitdrlitk Sézlesmesi

31 Mayis 2019 tarihli Sirket ile Thule arasinda Case Logic
iiriinlerinin dagitimma iligkin akdedilen ¢erceve Distriblitorliik
Sozlesmesi (Taraflar arasinda akdedilen ilk Distribiitorliik
Sozlesmesi 24 Nisan 2014 tarihlidir.)

Caywrova Deposu

Kocaeli, Caywrova’da bulunan Reysas’a ait Reysas Depo
Kiralama Sdzlesmesine istinaden kiralanan 2,300 m*lik
depolama alaninm

Cigek Sepeti

ciceksepeti.com adli e-ticaret sitesi

Distribiitorlitk Sozlesmeleri

Apple, Harman, Case Logic, Zound, Thule, Samsung, Elea ve
Hama ile Sirket arasinda akdedilen distribiitérlitk sozlesmeleri

Elae

Elae Deri Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Elae Tek Saticilik Sozlesmesi

Elae ve Sirket arasinda akdedilen ve 31 Aralik 2022 tarihine
kadar gecerli olan Tek Saticilik Sozlesmesi

Esas Sozlesme

Sirket’in esas s6zlesmesi

GSYH

Gayri safi yurt i¢i hasila

Hama

Hama GmbH & Co KG




Kisaltma

Tanim

Hama Distribiitorlitk S6zlesmesi

19 Subat 2021 tarihli Hama ile Sirket arasmdaki Distribiitorliik
Sozlesmesi

Harman

Harman International Industries, Incorporated

Harman Distribiitorlitk S6zlesmesi

6 Mayis 2015 tarihli Harman ile Sirket arasindaki Distribuitorliik
Sozlesmesi

Harman Ek Protokolii

Harman ile Sirket arasinda akdedilen ve yliriirlitkte olan Harman
Distribiitérlitk Sézlesmesi’nin siiresini uzatan 3 Haziran 2021
tarihli Ek Protokol

Hepsiburada

hepsiburada.com adl e-ticaret sitesi

IMF (International Monetary Fund)

Uluslararasi Para Fonu

nll

nll.com adh e-ticaret sitesi

OECD (Organisation For Economic
Cooperation and Development)

Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii

000 Aztek/Aztek Rusya

Sirket’in 2020 yilinda %90 hissesini satin aldigi OO0 Aztek
unvanli Rusya’da mukim sirket

QNB Finans Yatirim

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.

Reysas

Reysag Tagimacilik ve Lojistik Ticaret Anonim Sirketi

Reysas Depo Kiralama Sézlesmesi

1 Mart 2021 tarihli “Akse Mah. 550 Sok. No:7 Cayirova
Kocaeli” adresinde bulunan depoya iliskin kira sdzlesmesi ve ek
protokoller

Samsung

Samsung Electronics Elektronik Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi

Samsung Yeniden Saticilik Sozlesmesi

20 Mayis 2022 tarihli Sirket ile Samsung arasinda akdedilen
Yeniden Saticilik Sozlesmesi (Taraflar arasinda akdedilen ilk
Yeniden Saticilik Sézlesmesi 23 Mayis 2019 tarihlidir.)

SKU Stok kayitlarinda ayri bir iirtin olarak kaydedilen her bir iiriin
birimi (stock keeping unit)

Solgar Solgar Vitamin ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi

SPK, Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

SPKn 30 Arahk 2021 tarih ve 28513 sayih Resmi Gazete'de

yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

Sirket, ihragei, Aztek Teknoloji

Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret Anonim Sirketi

T.C., Tiirkiye Tiirkiye Cumhuriyeti

TeknoSA Teknosa ¢ ve Dis Ticaret Anonim Sirketi
TL Tiirk Lirast

Trendyol trendyol.com adli e-ticaret sitesi

Thule Thule Organizations Solutions S.A.

Thule Distribiitorlik Sézlesmesi

31 Mayis 2019 tarihinde Thule ile Sirket arasinda akdedilen
gergeve Distribiitorliik Sozlesmesi (Taraflar arasinda akdedilen
ilk Distribiitorlitk S6zlesmesi 24 Nisan 2014 tarihlidir.)

UDS Uluslararasi  Degerleme Standartlari  Konseyi tarafindan
belirlenen Uluslararasi Degerleme Standartlari

YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Orani

Zound Zound Industries International AB

Zound Distriblitorliik Sozlesmesi

13 Subat 2015 tarihinde Zound ile Sirket arasinda akdedilen
Distribiitérliik Sézlesmesi




1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S. (*"QNB Finans Yatirim’’) ve Deniz Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“’Deniz Yatirim’’) ile Aztek Teknoloji Uriinleri ve Pazarlama A.S. arasinda
22/02/2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka
arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [I1.62-1 sayili “’Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na
uygun olarak belirlenmesi amaciyla 22.01.2016 tarih ve G-040 (315) sayili Genis Yetkili Araci Kurum
yetki belgesine sahip QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanmustir.

Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A- Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar ve Etik Tlkeler

Halka arz edilmesi amaclanan Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II1.62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Halkkinda
Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar: dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler dogrultusunda
hazirlanmis oldugunu beyan ederiz.

- Degerleme ¢alismasi yapilirken diirtist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket’in
hissedarlarma zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmGstir.

- Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallar dogrultusunda yerine
getirilmistir.

- Degerleme projesini alabilmek maksadiyla bilerek yanhs, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapilmamustir,

Bilerek aldatici, hatali, 6n yargih goriis ve analizleri iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

- Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gdrev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitdlmiistiir.

- Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul
edilmemistir,

- Miisterinin talimatlarini yerine getirmek maksadiyla zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
edilmistir,

- Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine getirilmistir.

- Degerleme ticreti raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

- Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak gekilde mesleki sorumluluk bilinci ve mesleki
kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmigtir,

B- Simirlayier Kosullar ve Varsayumlar

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ve degerleme galismasinda kullanilan tiim veriler, kamuya
agtklanmig ve talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmig verilere ve Sirket adina KPMG Bagimsiz
Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.§ tarafindan 2019-2020-2021 yillari ve 31.03.2022
ara dénem i¢in hazirlanmis 6zel bagimsiz denetim raporuna ve QNB Finans Yatirim’in analizlerine
dayanmaktadir.

Degerleme galismalarina esas tegkil etmek {izere QNB Finans Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve dzen gosterilmis ve bunun sogucunda, sunulan
bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhapgi bir durum veya
engelin olmadig varsayilmis ve bu ¢ergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica/dgnetlenmemistir.




Sirket ortaklarinm basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkli degerlere ulasilmasi ihtimal dahilindedir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi sivasi ve
vasal degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan
isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore 6ngoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi
varsayilmistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmistir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismasi yapilmamustir.

Rapora konu olan degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme yéntemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek onemli degisimlerin Sirket’in degerini
etkileyerek olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

OQNB Finans Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla
paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢gikmasi halinde QNB Finans Yatirim ve ¢alisanlarinca
herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Degerleme galismasi yapilan aktifler igin ayri bir hukuki calisma yiiriitilmemistir. Sirket’in aktiflerinin
fiziki mevecudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapilmadig: gibi, bu konularda
bir sorumluluk QNB Finans Yatirim tarafindan tistlenilmemistir.

C- Yetkinlik Beyam

Aztek Teknoloji’nin giincel sirket degerinin tespit edilmesi amaciyla tarafimizca diizenlenen isbu Fiyat
Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar
uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis ve degerlemeyi yapacak *’Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’” veya *"Tiirev Araclar Lisansi’’na sahip en az 10 kisiyi tam zamanli
olarak istihdam eden,

- Ayri bir kurumsal finansman béliimiine sahip,

- Degerleme c¢aligmalart sirasinda  kullanilmasi gereken prosediirlerin  bulundugu  kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin bulundugu,

- Miisteri kabulii, galismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

- Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugu,

- Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olan,

- Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulunan,

- Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ise dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

- Degerleme faaliyetlerinin basta bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik olmak iizere etik
ilkelere ve séz konusu diizenlemelerde yer alan ilgili hiikiimler ve genel kabul gorpiis uluslararasi
standartlarina uygun olarak gergeklestiren
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niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme ¢alismalarinin SPK’min I1-62.1 sayih
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlan
Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan ederiz.

D- Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

Gayrimenkul Digindaki Varhklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine
Uyulacak Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi‘’ ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kararmda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket DeZerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Calismasim Yoneten Uzmana lliskin Bilgiler
Kadir Alper Urganci — QNB Finans Yatirim - Yatirim Bankaciligi / Grup Yoneticisi

Farkl kurumlarda 14 yilin tizerinde Kurumsal Finansman ve Yatirim Bankacilhigi alanlarinda tecriibesi
bulunan Kadir Alper Urganci, Bogazigi Universitesi Kimya Miihendisligi boliimiinden lisans
derecesine ve Ingiltere’de bulunan Royal Holloway - Londra Universitesi, Uluslararasi Y&netim
béliimiinden yiiksek lisans derecesine sahiptir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge
No:204166) sahiptir.

Kullanim, Dagitim veya Yaymmlanma Kisitlamalan

isbu rapor muhatab1 olan Aztek Teknoloji’nin dahili kullanimi ve paylarinin ilk halka arzi islemleri ile
ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile smirhidir, VII-128.1 sayili Pay Tebligi hiikiimleri
geregince Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanacak olan bu rapor QNB Finans Yatirim’in
yazili izni olmaksizin kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

lo; D-3880-1
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler

Aztek Teknoloji’nin ana is kolu aksesuarlar ve bagli cihazlar olan teknolojik bir kaynaktan ses, goriintii
veya bilgiye ulasmay: saglayan kablolu/kablosuz kulaklik, hoparlor, ses goriintii ve diger baglanti
kablolari, sarj cihaz ve ilgili kablolar1 ya da bunlari koruyan, muhafaza eden kilif ve ¢antalar,
islevliklerini gelistiren dijital kalem, klavye, mouse gibi genel olarak donanim harici tiriinlerin B2B ve
B2C satis1 ve dagitumidir. Bunlarin yaninda ‘High End’ (viiksek kaliteli tirtin) olarak tabir edilen Gst
diizey teknolojik ses sistemleri ve TV ler gibi iiriinlerin satis ve dagitumi yapilmaktadir. Ayrica belli bir
markanin {irtiniine 6zel klavye, dijital kalem gibi aksesuarlar da bu gruplar i¢indedir. Sirket, tedarik¢i
olarak diinya genelinde taninmis markalar ile ¢calismakta, {iriinlerin Tiirkiye’de ¢esitli satig kanallarini
kullanarak, agirlikli olarak da organize perakende satis kanali araciligiyla satmaktadir. Sirket, {irlin
tedarikinden stok yonetimine, marka yonetiminden satis sonrasi hizmet ve teknik servis destegine kadar
genis bir yelpazede faaliyet gostererek tedarikcilerin ve miisterilerin ihtiyaglarini kargilamaktadir.

Sermaye Bilgisi ve Ortakhik Yapisi

Sirket’in 80.000.000 TL’lik sermayesi, ¢ikarilmis sermayenin %5,62’sine tekabiil eden 4.500.000 TL
nominal degerli 4.500.000 adet A Grubu nama yazili, %94,38ine tekabiil eden 75.500.000 TL nominal
degerli 75.500.000 adet B Grubu hamiline yazih paylara ayrilmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 80.000.000 TL’den 100.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirilacak 20.000.000 TL nominal degerli 20.000.000 adet B grubu pay ve mevcut ortaklardan Hasan
Hiiseyin Utebay’in ve Mazlum Hiiseyin Utebayin sahip oldugu toplam 5.000.000 TL nominal degerli
5.000.000 adet B grubu pay olmak iizere toplam 25.000.000 TL nominal degerli 25.000.000 adet B
grubu pay halka arz edilecektir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, marka portfGytinii biiyiitmek ve cografi genisleme ile birlikte
karhihgin artirmay1 hedeflemektedir. Bu baglamda, Sirket halka arzdan elde edecegi kaynag, dncelikle
isletme sermyesi ihtiyaglarini karsilayarak, isbirligi yapilan kiiresel firmalarla birlikte yeni marka ve
tiriin gruplarina ulasarak biiylime kaydetmeyi, kisa vadeli veya vadesi gelen kredi bor¢larinin 6denmesi,
ozellikle biiyiik sehirlerde uygun kosullarda yeni magazalar agmay1 ve belirli bir trlin veya hizmet
gelistiren, katma deger yaratabilecek sirketlere yatinm yapan girisim sermayesi yatirim fonlarina
yatirimda bulunmay1 hedeflemektedir.

Halka arz sonrasinda planlanan ortaklik yapist asagidaki gibidir.

Tablo 1: Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
: Sermaye Sermaye

Grubu Adi Soyads Toplam (TL) Orani (%) Toplam (TL) Orani (%)
A Hasan Hiiseyin Utebay 2.250.000 2,81 2.250.000 2,25

A Mazlum Hiiseyin Utebay 2.250.000 2,81 2.250.000 2.25

B Hasan Hiiseyin Utebay 37.101.250 46,38 34.601.250 34,60

B Mazlum Hiiseyin Utebay 37.101.250 46,38 34.601.250 34,60

B Diger 1.297.500 1,62 1.297.500 1,30

B Halka A¢ik Kisim - - 25.000.000 25,00
80.000.000 100 100.000.000 100
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Tarihge

Sirket, Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret Limited Sirketi olarak, 1 Ekim 1996 tarihinde, Hasan Hiiseyin Utebay ve

Mazlum H

iiseyin Utebay tarafindan istanbul Ticaret Sicili’ne tescil edilerek kurulmustur,

1996

Aztek Teknoloji kurulmus ve istanbul-Avcilar’da Raksotek Miizik Market bayisi olarak perakende satiglara
baglamstir.

1997

Sirket, ABD menseli Radioshack ile anlagarak, Raksotek magazalarina Radioshack aksesuar tirtinleri satmaya
baglamistir.

1998

Sirket, 2 yeni Raksotek Miizik Market magazasi agmig, ayni zamanda Raksotek Miizik Market’in diger
magazalarina da dagitim ve satisa baglanmustir. Sirket, ayni yil o dinem diinyanin en bityiik tiiketici elektronigi
aksesuarlar1 firmalarindan Recoton’un Tirkiye yetkili dagiticist olmustur.  Recoton firmas: altinda Advent,
Ambico, AR/Acoustic Research, Discwasher, Interact, Jensen gibi markalarla, ev i¢i TV antenleri, CD, DVD
ve kasetcalar aksesuarlar, kamera ve video cihaz aksesuarlari, CD, DVD, kamera ve fotograf makinasi tasima
ve saklama ¢antalari, mobil telefon ve diger telefon aksesuarlari, kulakliklar, bilgisayar ve ev ofis aksesuarlari,
akim koruma prizleri, gesitli baglanti kablolari, CD/DVD temizleme ve bakim tiriinlerinin dagitim ve satigina
baslamigtir.

2000

Sirket, perakende magazalarini bagka yatirimcilara satarak, diinyanin énde gelen aksesuar markalarinin
distribiitorliigii faaliyetine yogunlagmistir. Amerika merkezli Caselogic saklama ve tagima gantalari ve
muhafaza kiliflari sirketinin miinhasir distribiitdrii olmustur.

2001

D&R magazalari, sonra o zamanki invani Click olan Teknosa, Sirket’in dagitim kanallarina eklenmistir.
Recoton firmasinin sattig1 Acoustic Research markasmim tek yetkili distribiitdrii olmaya devam eden Sirket,
o dénemin litkks kulaklik markalarimdan Koss'un da yetkili distribiitérii olmustur.

2002

Aztek Teknoloji, Almanya merkezli Hama'nin fiili miinhasir distribiitérii olmustur. Hama, Almanya’nin en
eski aksesuar firmasi olup, fotografgilik riinleri iiretmek ve pazarlamak igin 1923’te kurulmugtur. Hama,
seneler iginde geliserek giintimiizde on binlerce iirtinden olusan portfoyiine ulagmisti. Hama’nin {irlin
gruplan her tiirli ses ve goriintii baglama kablolari, mobil cihaz sarj ve kablolari, kulakliklar, cantalar,
bilgisayar, tablet ve telefonlara baglanabilen aksesuarlar, tripod, fotografcilik aksesuarlari, harici pil vb.
tiriinlerden olugmaktadir. Bu anlagma ile birlikte Sirket, dagitim kanalima D&R ve Teknosa diginda Metro
hipermarketlerini, Uzelli ve Megavizyon miizik marketlerini de eklemistir.

2003/
2004

Amerikan aksesuar firmasi Belkin ve televizyon aski aparatlari iireticisi Vogel's Sirket’in fiili miinhasir
distribiitérliigiinii yaptigi markalar arasina katilmistir. Belkin, Hama firmasina benzer ama daha iist segment
iiriinleri olan, Apple iiriinleri i¢in de aksesuar {ireten bir markadir. Sirket ayni yil iginde, su andaki merkezi
olan Levent, istanbul’daki adresine taginmustir.

2005

ABD’nin énde gelen audio-video kablo markast Monster Cable’in distribiitérii olmugtur. Monster Cable ile
Sirket, list segment aksesuar grubunu genigletmistir.

2007

Almanya’mn lider zincir elektronik magazalarn Media Markt'in Tiirkiye'ye girisi ile Aztek Teknoloji bu
firmanin aksesuar grubu ana dagiticisi olmustur. Almanya’da Media Markt’in Hama ile yaptigy, {iriin grubuna
bagh miinhasr, lider ya da yetkili satis hakki verdigi, “House Solution” ad1 altindaki sozlesmenin aynisi $irket
tarafindan Tirkiye’de hayata gegirilmistir. Bu anlagma Sirket’in iiriin portfoyini 10.000 aktif SKU nun
iistiine gikarmistir. Media Markt’tan sonra Tiirkiye’de yatrim yapip bir dénem faaliyet gosteren Ingiliz
Electro World, Fransiz Darty ve Amerikan Best Buy zincir elektronik satis magazalari da Sirket’in dagitim
kanalina eklenmisgtir.

2008

Sirket, Teknosa ile ozel bir anlasma yaparak Teknosamin Gebze-Kocaeli'ndeki yeni lojistik ve depo
merkezinde bir béliim kiralamis ve alt kiraci olarak, burayr Sirket’in lojistik ve dagitim merkezi olarak
kullanmistir.

2009

2009 yilinda Sirket, Monster Cable tarafindan pazarlanan, ABD merkezli kulaklik ve hoparlor tireten Beats
markasiin distribiitérii olmustur. Alman priz lireticisi Brennenstuhl, Amerikan hafiza kartlar1 firmasi
Sandisk, seyahat adaptorleri markas1 S-Kross ile Sirket arasinda distribiitérlik sozlesmeleri imzalanmustir,
[svegli Thule firmasmin Caselogic firmasini satin almasiyla Sirket, Caselogic gantalar1 ile miinhasir
anlasmasma devam ederken, Thule ganta grubunun da fiili olarak Tiirkiye’deki tek distribiitdrii olmustur.
Thule’nin ana is kolu olan araba port bagaj iiriinleri bu anlasma kapsami disinda birakilmigtir.

Sirket nev’i degistirilmesi yoluyla Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret Anonim Sirket olarak ve 11 Eyliil 2009
tarihinde 7396 sayil Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmistir.

Sirket, lojistik ve dagitim merkezi i¢in Reysas firmasinin Gebze-Kocaeli’ndeﬁdepolarmdan birinde yer

kiralamis ve depo ve lojistik merkezini buraya tagimistir.
A\
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2011

Sirket, biinyesinde Marshall ve Urbanears markal kulaklik ve hoparldrleri barindiran bir [sveg ses teknoloji
sirketi olan Zound firmasmun fiili olarak Tiirkiye'deki tek distribiitérii olmustur. Biiyiliyen ve gelisen
havaalanlari i¢indeki D&R magazalarinda satilmasi amaciyla, ayni yil ayrica Italyan seyahat valiz ve ¢anta
firmasi Roncato’nun da distribiitorii olmustur.

Bu yildan itibaren, ¢anta ve kablo agiwhkh triin portféyti olan Sirket, kablosuz teknolojinin ve miizik
iceriginin telefon ve mobil cihazlardan aktariminin gelisimiyle hizla kulaklik/hoparlor agirlikli portféye dogru
yonelerek portféyiindeki mobil teknoloji aksesuarlarinin agirhgim arttirmaya baslamistir.

2012/
2013

Ev eglence sistemleri, kulaklik ve akilli telefon pazarinin hizla gelismesi ve biiylimesi tzerine Sirket,
Apple/Samsung markal telefonlar i¢in aksesuar markalari ve kablolw/kablosuz kulaklik ve akilli telefonlara
kablolu veya kablosuz baglanan hoparlér markalariyla distribiitorlik sézlesmeleri yapmustir. Beewi,
Skullcandy, Travel Blue, Whatever It Takes, Draco Design, Fatman, iHome, Krusell, Mophie, Geard bu
markalardan bazilaridir.

2014

Apple, Beats markasint satm almis ve firmayr Apple biinyesine katmistir. Bu gelisme ile Sirket, Apple
firmasimin talep ettigi dagitim, bilgi teknolojileri, sirket yapisi ve finansal bilgiler ile ilgili biitlin sartlar yerine
getirerek, Apple’in sadece Beats markasiyla sinirh olarak, Tiirkiye'deki distribiitérlerinden biri olmustur.
Apple ile is birliginin ilk adim1 boylece atilmistir.

Bu yil ayrica, ¢anta {iriin grubunda Hedgren ve Tucano markalarinin da miinhasir distribiitérliigii alinmigtir.

2015

Sirket’in bugiinkii satiglarinda yogunluk olusturan tiriin gruplar i¢in énemli bir y1l olmustur. Sirket, tiiketici
ses sistemleri kategorisinde diinyanin onde gelen Amerika merkezli Amerikan Harman sirketinin biitiin
telekom ve tiiketici elektronigi triinlerinde fiili olarak Tiirkiye’deki tek distribiitérti olmustur. Harman,
telekom ve tiiketici elektroniginin onde gelen firmalarindan olup, Harman Kardon, JBL, Lexicon, Mark
Levinson and Revel, AKG gibi markalarm {ireticisidir. Harman’in profesyonel ses ve araba ses sistemleri ayri
is kollar1 olup, Aztek Teknoloji biinyesinde degildir.

2016

Sirket, [stanbul Zorlu Center AVM'de Harman Luxury Audio adi altinda, “High End” (yilksek kaliteli tiriin)
tabir edilen yiiksek performans ve yiiksek fiyatli Hi-Fi ses sistemleri, ist segment Samsung marka televizyon,
kablosuz hoparlor ve kulaklik sattig) ilk magazasin agmustir.

Ayni yil Samsung, ABD merkezli Harman International Industries sirketini satin almistir. Sirket, 2016 yilinda
Samsung’un biinyesine gegen Harman'in Tirkiye'deki fiili tek distribtitorti olarak ¢alismaya devam
etmektedir.

2018

Aztek Teknoloji, Apple ile is birligini gelistirmis, donanim hari¢ Apple Aksesuar Grubu iiriinlerin, Apple’in
agik dagitim kanali olarak tamimladig1 telekom operatérleri harig, biitiin kanallarda Tiirkiye yetkili distribiitori
olmustur.

Yine aymi yil Sirket, Reysas’la ek protokol imzalayarak lojistik ve dagitim merkezini Gebze-Kocaeli’'ndeki
deposundan, yine Reysas’a ait Cayirova-Kocaeli deposuna tasimistir ve lojistik merkezi yatirimlarina devam
etmistir.

2019

Ocak ayi itibariyla Aztek Teknoloji, Apple Aksesuar Grubu'nun Apple’in dagitima agik kanal olarak
tanimladig telekom operatorleri hari¢ miisteri grubunda Tiirkiye’deki tek yetkili distribiitérii olmustur. Daha
once Apple’in diger 2 distribiitérii de bu iriin gruplarini satabilmekte iken, yeni anlasma ile Sirket bu
triinlerde tek yetkili olmustur. Aksesuar grubu diginda kalan Apple TV Sirket’in yetkisi kapsammda olup,
telefon, tablet, bilgisayar, ekran, Apple Watch gibi donanim {iriinleri yetki kapsami disindadir.

Harmanin iist segment ses sistemleri markasi Arcam’i satin almasiyla, Sirket bu markay: da Tiirkiye'de
titketicilere sunmaya baglamistir.

2020

Eyliil ayinda, Sirket Rusya’da Kurulu OO0 AZTEK iinvanh girketin %90 hissesini satin almistir. OO0
AZTEK sirketi ile, Sirket’in Tirkiye’de temsil ettigi, Apple hari¢ markalarla is birliginin Rusya’ya
genigletilmesi amaglanmistir.  Rusya igin Harman, Thule, S-Kross, Elae ile anlagmalar imzalanmis, diger
markalarla ilgili gorismelere devam etmektedir. Meveut durumda QOO Aztek, sadece e-ticaret satis
yapmaktadir. Personel yapisini genigletmek ve bir lojistik merkezi icin arayis ve organizasyon ¢alismalari
stirmektedir.

2021

Sirket, gelisen is hacmi itibari ile depo ve lojistik merkezinde hiz, glinliik siparis adedi, satis ve iade takibi,
seri numarasi ile trtin takibi, otomasyon, robotik etiketleme gibi konularda donanim ve bilgi teknolojisi
yatirimlarini devreye almistir. Sirket, gelisen is hacmine bagli olarak Haziran aymnda Zorlu AVM’de ikinci
magazasi olan Zorlu JBL Magazasini agmistir. Bunu takiben S$irket, Agustos ayinda JBL Caddebostan
Magazasii agmis ve teknik servisini Besiktas, Akatlar’dan tasiyarak JBL Caddebostan Magazas: ile
birlestirmistir.
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Faaliyetler:

Aztek Teknoloji’nin tirtin gam1 5 ana grup olan kulaklik, Apple aksesuar grubu ve Apple TV, hoparldr,
kilif ve ¢anta, ses sistemlerine ek olarak diger iirtinlerden olusmaktadir. Sirket, tedarik¢ilerinden temin
ettigi {irlinlerin satisim miisterilerine 5 satis kanal ile gergeklestirmektedir. Bu kanallar; organize
perakende, e-ticaret, HiFi ve kurumsal bayiiler, telekom operatorleri ile Aztek Teknoloji’nin dogrudan
satiglarindan olugmaktadir. Ayrica Sirket; Apple, Samsung ve Elae markali tirtinlerin disinda bulunan
ithalatin1 yaptig1 tiim markalar i¢in satis sonrast miisteri hizmetlerini saglamaktadir.

Sekil 1: Markalar ve Uriinler
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" Diger kategersinde kablo. adaptor. diger aksssuarar ve Samsung 05! segment televizyon grubu bulunmakiadic

Uriin Gamu:

Kulaklk: Sirket’in bu Girin grubunda Apple, JBL, Marshall, Urbanears, Beats ve Harman-Kardon
markalarina ait kablolu ve kablosuz (bluetooth/wireless) kulakliklar yer almaktadir. Bu grupta 1.000
SKU iizeri {irlin bulunmaktadir.

Apple Aksesuar Grubu ve Apple TV: Sirket’in bu tirtin grubunda Apple markasina ait kulaklik ve iPad
aksesuar (Kablo, Adaptdr, Klavye, Dijital Kalem), iPhone aksesuar (Kablo, Adaptér), Mac aksesuarlar
(Kablo, Adaptér, Klavye, Mouse), Apple Watch aksesuar (Kayig, Kablo, Adaptor) ve Apple TV gibi
tirtinler yer almaktadir.

Hoparlir: Sirket’in bu iiriin grubunda JBL, Harman-Kardon, Marshall ve Beats markalarina ait kablolu
ve kablosuz (bluetooth/wireless) hoparlorler yer almaktadir. Bu grupta 300 SKU iizeri iiriin
bulunmaktadir.

Ses Sistemleri (Hi-Fi): Sirket’in bu lrliin grubunda JBL Synthesis, Arcam, Mark
Lexicon, Harman-Kardon gibi markalara ait amplifikator ve ‘High-End’ (ylks
hoparlorler gibi cihazlar yer almaktadir.

evinson, Revel,
kaliteli riin)
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Kilif ve Canta: Sirket’in bu iiriin grubunda Thule, Case Logic markasina ait kilif ve c¢antalar yer
almaktadir.

Diger: Sirket’in bu iiriin grubunda Hama markasina ait kablolar ve diger aksesuarlar, S-Kross markasina
ait seyahat adaptorleri ve ist segment Samsung TV Uriin Grubu da yer almaktadir. Sirket ayrica Kimber
Kable (ses kablolari) ve Vogel’s (aski aparatlari) markalarina ait tiriinleri satmaktadir.

Sekil 2: Uriinlere Gére Hastlat Kirtlimi, mn TL

YBBO

2019-2021 2021 Hasilat Kiritlinu
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219 25100 ® Apple Aksesuar Grubu ve Apple TV
9565 ®Kulakhik
2019 2020 2021
Tedarikgiler

Apple: Aztek Teknoloji, Apple Yetkili Distribiitérlik Sozlesmesi kapsaminda Apple tarafindan
Tiirkiye'ye ithal edilmis olan Apple Aksesuar Grubu ve Beats tiriinlerinin Apple’in dagitima agik kanal
olarak tanimladign telekom operatorleri haric miisteri grubunda Tirkiye'deki fiili tek yetkili
distribiitériidiir. Sirket’in Beats ile 2009 yilinda baslayan iliskisi Beats markasimin Apple tarafindan
2014 yulinda alinmasi ile gelismis, , 2017 yil itibari ile iPhone, iPad, AppleWatch, Mac aksesuarlan
adi altinda kilif, sarj kablo ve cihazlari, kablolu/kablosuz kulaklk, baglant: adaptorleri, klavye, fare,
dijital kalem, saat kayislari gibi iirtinler, Apple TV ve Beats markali kulaklik ve hoparlérleri yetkili
oldugu iiriinlere eklemistir. Sirket’in tedarik¢isi Apple ile giincel gergeve Apple Yetkili Distribiitorliik
Sozlesmesi, 28 Haziran 2022 tarihinde 31 Mayis 2025 tarihine kadar gecerli olacak gekilde
imzalanmugstir, Aztek Teknoloji, Apple ile yillik olarak baglayiciligi bulunmayan hedefler belirlemekte
ve bu hedefleri ii¢ ayda bir yeniden miizakere etmektedir, ayrica kisa araliklarla satis ve envanter bilgisi
paylasmaktadir.

Harman: Sirket, 2015 yilindan itibaren tedarikg¢isi Harman ile is birligi igerisinde olup, tedarike¢i gatisi
altindaki JBL, Harman Kardon, Revel, Arcam, JBL Synthesis, Mark Levinson, Lexicon markalarinin
fiili olarak Tiirkiye’deki tek distribiitérii konumundadir. Sirket, tedarik¢iye baglayici olmayan yillik ve
3’er aylik bazda hedefler belirlemekte, 6’sar aylik siparis planlamalari yapmakta ve diizenli araliklarla
satig ve pazarlama faaliyetleri ile ilgili raporlamalar ve is planlari hazirlamaktadir. Sirket tespit edilen
hedeflere gore degisen oranlarda ciro primi elde edebilmektedir. Harman Distribiitorlilk Stzlesmesi,
sozlesme siiresinin sona ermesiyle birlikte son bulmakta olup ilgili tedarikgi ile yeniden mutabakat ile
yenilenmektedir. 2015 tarihinde imzalanan Harman Distribiitdrliik Sézlesmesi, yillik yenilemelerle
uzamistir, meveut sézlesme 1 Ocak 2021 tarihinde imzalanan ek protokol ile 31 Aralik 2022 tarihine
kadar uzatilmistir.

Thule: Sirket 2000 yilindan itibaren Case Logic ve akabinde Thule ile is birligi igerisinde olup, tedarikei
catisi altindaki Case Logic markasinin 2000 yilindan beri Tiirkiye’deki tek distrib{itrii, Thule marka
iiriinlerde ise; Notebook gantalari, kiliflar ve seyahat ¢antalar1 kategorilerinde 2009 yilindan beri fiili
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tarafindan yonetilmektedir. Tedarikgiden alinacak {irinlerin segimi ve siparis zamanlari; genel pazar
dinamiklerine ve miisteri taleplerinin mevsimselligine gore planlanmaktadir. Case Logic Distribiitorliik
Sozlesmesi ve Thule Distribiitérlik Sozlesmesi 31.12.2021 tarihine kadar gegerli olup, s6zlesmeler
stirelerinin sona ermesinden 4 ay dnce taraflarin yeni minimum satin alma taahhiitleri ve yillik hedefler
lizerinde anlagmasi ile ikiser yillik siirelerle kendiliginden uzamaktadirlar. iki s6zlesme de her haliikirda
ilk imza tarihinin 5. yilinda (31.05.2024) kendiliginden sonra erecektir. Sirket’in Case Logic
Distribiitorliik Sozlesmesi ve Thule Distriblitérliik Sozlesmesi’nde meveut minimum satis taahhiitleri
bulunsa dahi, Sirket 2000 yilindan beri tedarikgisi ile satis ve pazarlama hedefleri ile ilgili bir performans
sorunu yasamamigtir.

Zound: Sirket 2011 yilindan itibaren tedarikcisi Zound ile is birligi icerisinde olup, Marshall marka
kulaklik ve hoparlér iirtinleri ile Urbanears marka tiim firiinlerin fiili olarak Tiirkiye'deki tek
distriblitériidiir. S6z konusu Marshall ve Urbanears marka iiriinlerin Tiirkiye pazarinda pazarlama ve
satis stratejisi Sirket tarafindan yonetilmektedir. Tedarik¢iden alinacak (riinlerin se¢imi ve siparis
zamanlar;; pazar dinamiklerine, miisteri taleplerine ve yeni iiriin lansman zamanlarina gore
planlanmaktadir. 2015 tarihinde imzalanan Zound Distribiitdrlitk Sozlesmesi, taraflardan biri
sozlesmede belirtilen siireler iginde sézlesmeyi feshetmedigi siirece kendiliginden uzayarak
yenilenmektedir.

Hama: Sirket 2002 yilindan itibaren tedarik¢isi Hama ile is birligi icerisinde olup, Hama marka her
tirlii ses ve gériintii baglama kablolari, mobil cihaz sarj ve kablolari, kulakliklar, ¢antalar, bilgisayar,
tablet ve telefonlara baglanabilen aksesuarlar, tripod, fotograf¢ilik aksesuarlari, harici pil {iriinlerinin
fiili olarak Tiirkiye’deki tek distribtitrii konumundadir. Hama Distribiitorliik Sézlesmesi, taraflardan
biri sozlesmede belirtilen siireler icinde sozlesmeyi feshetmedigi siirece kendiliginden uzayarak
yenilenmektedir.

Samsung: Aztek Teknoloji, Samsung Yeniden Saticilik Sozlesmesi kapsaminda Samsung tarafindan
Tiirkiye’ye ithal edilmis olan Samsung TV Uriin Grubu’nun yeniden satigini yapmaktadir. Sirket’in
Samsung ile olan iliskisi 2019 yilinda baglamis olup, Sirket, Samsung TV Uriin Grubu’nun satig ve
dagitimini yapmaktadir. Sirket TV grubu igerisindeki {iriinlerden {ist segment iirlin gruplarina
yogunlagsmis ve bu {irlinlerde miisterilerine ve alt bayilerine hizmet vermektedir. Sirket’in Samsung
Yeniden Saticilik Sozlesmesi 22 Mayis 2019 tarihinde akdedilmis olup 21 Mayis 2021 tarihinde
sozlesme bir yillik siire igin yenilenmistir. Yeniden Saticilik Stzlesmesi, 20 Mayis 2022 tarihinde
imzalanan sozlesme ile bir y1l daha uzatilmistir. Sirket Samsung ile yillik ve 3 aylhk bazda hedefler
belirlemekte, belirlenen hedeflere gore degisen oranlarda ciro primi elde edebilmektedir.

Diger Tedarikgiler: Sirket’in diger tedarikgileri ile arasindaki Distribiitérlik Sézlesmeleri Tiirkiye
cografyasi icin, belirli iiriinlerle ve belirli siireler ile simirlidir, Sirket telekom ve tiiketici elektronigi
aksesuari sektoriinde iiriin gamint ¢esitlendirecek. genel portféyiinii tamamlayict, miisteri taleplerine
uygun tedarikgilerin tirlinlerini biinyesine eklemektedir. Sirket’in tedarikcileri Vogel’s ve Skross ile
iliskisi 10 seneden eskiye dayanmaktadir,
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Tablo 2: Tedarikgiler ve Uriinler
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Miisteriler ve Satis Kanallari

Sirket, idirtinlerinin satis1 igin teknoloji {riinlerinin satisinda hizmet veren cesitli satis kanallari
kullanmaktadir. Kullandigi satis kanallarinin gesitliligi, yaygin agi ve ¢oklu kanal yapilartyla her tiiketici
grubuna ulasabilmeyi hedeflemektedir. 31 Aralik 2021 de sona eren mali yilda Aztek Teknoloji, 2,4
milyon adedin iizerinde iiriiniin satig ve dagitimini yapmustir.

Aztek Teknoloji driinlerini son kullaniciya; organize teknoloji perakende zincirleri, telekom
operatdrlerine ait zincirler, e-ticaret platformlari, segilmis HiFi Bayileri ve Kurumsal Bayileri lizerinden
ve perakende satis onayi bulunan markalar i¢in de kendi satis kanallar {izerinden satigini yapmaktadir.

Sirket, 31 Aralik 2021 de sona eren mali yvilda, kullandig1 organize perakende zincirleri ve telekom
operatorleri kanallari aracihgivla 81 ilde 2.500 adedin tizerinde satis noktasina ulagsmis, 72 ilde yaklasik
750 satis noktasinda da dogrudan kendi personeli ile saha hizmetleri vermistir. Organize perakende
zinciri magazalart da web ve mobil platformlar tizerinden de satis yapmaktadir. Sirket’in organize
perakende zinciri kanalina odaklanmasi da Sirket’in ¢coklu satis kanalina ulagmayi basarmasinda 6nemli
bir faktor olmustur. Sirket’in 2021 yili hasilati, miisteri konsantrasyonu, miisterilere gergeklestirilen
satis biiyiikligiine gore siralanarak asagidaki grafikte yer almaktadir,

Sekil 3; Miisteri Konsantrasyonu, 2021
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Sirket {irlinlerini asagidaki satis kanallari aracilig1 ile satmaktadir.

e Organize Perakende: Gerek fiziksel magazalarindan gerek mobil ve web platformlar: iizerinden
satis yapan organize perakende satis kanalinda Apple Premium Reseller’lar, Arcelik, Bauhaus,
D&R, Kirmizi Kedi, Mediamarkt, Teknosa ve Vatan Bilgisayar gibi organize teknoloji perakende
zincirleri bulunmaktadir. Bu misterilerin kendi e-ticaret platformlarindan gergeklestirdikleri satiglar
da organize perakende kanali altinda yer almaktadir.

e Telekom Operatorleri: Turkcell, Tiirk Telekom, Vodafone gibi telekom operatérlerinin internet ve
bayi satiglari ve Brightstar, Genpa, KVK, Mobiltel, Ouno, Port iletisim gibi yetkili iiriin saglayicilari
bulunmaktadir.

e E-ticaret: Uriinlerin Hepsiburada ve Amazon gibi e-ticaret platformlarinca satilmasi iizere satis
yapmaktadir.

e HiFi Bayilerine ve Kurumsal Bayilere Satislar: Apple Authorised Reseller, Apple Enterprise
Reseller, Sanal Magazacilik, Erhas gibi kurumsal ve toptan satis yapan bayileri ve bireysel ve kiigiik
Olgekli isletme olan HiFi bayilerini kapsamaktadir. Bu satis kanallar1 ¢ogunlukla bankalar, egitim
kurumlari ve kamu kurumlarina satis yapmaktadir.

o Aztek Teknoloji Dogrudan Satiglar: Sirket, Apple ve Beats marka {riinler haricindeki {irtinleri
kendi internet sitesi lizerinden, Hepsiburada, Trendyol, nl1 ve Cigeksepeti gibi ¢evrimigi (online)
pazar yerlerinde ve Luxury Audio, JBL adiyla a¢tii magazalardan dogrudan son kullaniciya satig
gergeklestirmektedir.
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Sekil 4: Satis Kanallar Kirtlimi (2021) ve Biiylime Oranlar (YBBO'19-21)
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Sirket tiim satis kanallarinda hizli biiytime gergeklestirmis, ancak 6zellikle e-ticaret kanalindan olusan
hasilatinda 2019-2021 yillari arasinda YBBO %148’1ik bir artis kaydetmistir. Sirket’in tiim dagitim
kanallarina olan hakimiyeti, pazar kosullari veya tiiketici ile piyasa egilimlerinde yaganabilecek
degisikliklerden bagimsiz olarak, satislarini giiclii bir sekilde siirdiirebilme esnekligi saglamaktadir.

Magazacilik Faaliyetleri

Sirket yogun iiriin satisindan ziyade &zel projelerin tiretim ve uygulamalart ve dzellikli, liks ses ve
obriintli sistemlerinin teshiri ve satis1 igin butik magazacilik faaliyetini biyiiterek siirdiirmeyi
hedeflemektedir.

Sirket’in Istanbul Zorlu Center AVM’da Zorlu Harman Luxury Audio adinda bir magazasi ve Zorlu
JBL adinda ikinci bir magazasi bulunmaktadir. ilk magazada Lexicon, JBL Synthesis, Revel, Arcam,
Mark Levinson, Kimber Kable gibi liiks ses sitemleri basta olmak iizere JBL, Harman Kardon, Marshall,
Urbanears markal iiriinler ve iist segment Samsung TV Uriin Grubu satisa sunulmaktadir. Tkinci
magazada ise JBL marka iiriinler basta olmak tizere, Harman Kardon, Marshall, Urbanears, Thule, Case
Logic, Hama ve Samsung markali driinlerin satist yapilmaktadir. Sirket, Agustos 2021°de JBL
Caddebostan Magazasini agarak toplamda tiglincii magazasint agmistir.

Rusya Faaliyeti

Sirket 2020 yilinda %90 hissesini satin aldigi OOO Aztek ile Rusya pazarinda faaliyete baslamis ve
telekom ve tiiketici elektronigi aksesuarlari pazarinda faaliyete baglamistir. Sirket uluslararasi alanda
biiylime hedefleri dogrultusunda Rusya pazarina giris yapmis olup bu kapsamda, Rusya’da OO0 Aztek
unvanh sirketin yonetim kadrosunu olusturarak ¢evrimigi (online) kanalda satislara baglamistir. Sirket
teknoloji tirtinleri satis, pazarlama ve distribiitorliik alanindaki tecriibesini ve Aztek Teknoloji Is
Modelini Rusya pazarinda uygulamay: hedeflemistir. 2021 yil1 itibariyla s6z konusu bagli ortakligin
konsolide hasilata katkis1 %60,16 dir.

000 Aztek Rusya pazarindaki faaliyetlerinin henliz baginda olmakla beraber, Harman, Thule, Case
Logic ve WorldConnect (Skross) ile miinhasir olmayan distribltorlitk sdzlesmeleri akdedilmistir.

Aztek Teknoloji uluslararasi cografi genisleme ve Sirket genel stratejisi cercevesinde faaliyetlerine
basladigi Rusya pazarinda olarak Aztek Teknoloji Is Modelini adapte ederek uygulamayi
amaclamaktadir. OO0 Aztek Rusya pazarindaki faaliyetleri ¢ergevesinde lojistik hizmeti tglineil kisi
hizmet saglayicilarindan almaktadir. Bilgi islem altyapis: ise Aztek Teknoloji bilgi islem yapisi ile
entegre durumdadir. Sirket entegrasyonun saglanmasmdaki kilit yazilim olan ve Sirket bilgi islem
departmani tarafindan gelistirilen MasterPiece yazilimi Rusya pazarinda galisabilir gurumdadir,

ile entegre edilebilir durumdadir.
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Finansal Bilgiler

Sirket, hasilatinin tamamina yakinini Tirkiye’deki faaliyetlerinden elde etmektedir. Gelisen mobil
teknoloji ve aksesuar sektorii tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de teknolojik tirlinler dagitimi ve
pazarlamasi sektoriinii olumlu yonde etkilemistir. Mobil teknolojinin 6zellikle aksesuarlar {izerinden
hizlanan biiyiimesi satis hasilatina giiclii katki saglamistir. Ayrica hasilattaki artisin bir diger kaynagi da
ozellikle Apple ile yiiriitiilen distribiitorliik anlasmasi ile birlikte gelisen Apple tiriinleri satisindaki hizh
biiviimedir. Bir diger etken de kulaklik pazarindaki biliyiime ile dogru orantili olarak kulaklik
satislarindaki hizh bityiimedir. Ozellikle, baz iiriin ve markada yasanan ¢ok gii¢lii biiyiimeye karsilik
briit kar gbrece daha yavas biiylimiistiir. Sirket hasilatini 2019-2021 déneminde %66,4 YBBO ile
biiyttiirken, briit kart da ayn1 dénemde %47,8 YBBO ile artmistir, 31 Mart 2021 tarihi itibariyla sona
eren donemde hasilati bir 6nceki senenin ayni dénemine gére %130 oraninda artmistir.

Sekil 5: Hasilat ve Briit Kar Gelisimi
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Aztek Teknoloji, hizh hasilat biiyiimesinin beraberinde 6lgek ekonomisi, iyi yonetilen operasyonlari ve
verimlilik katkilari ile operasyonel giderlerindeki artisi belirli bir seviyede tutabilmistir. Bu sayede, hizh
hasilat bilylimesinin 6zellikle Apple markal tirtinlerden kaynakli olarak neden oldugu briit kar marji
diisiisii, Sirket’in FAVOK ve dénem kari seviyesine gérece daha sinirh 6lgiide yansimugtir.

Sekil 6: Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani
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Béylece, Sirket 2019-2021 yillarinda FAVOK *iinii %49,4 YBBO ve Donem Kari’m %49,3 YBBO ile
artirmay1 basarmis ve kar marjlarinda diisiis olmasina ragmen benzer sirketlere gorece daha yiiksek kar
marji seviyelerini siirdiirebilmistir. 31.03.2022 tarihinde sona eren dénemde bir onceki yilin ayni
donemine gore daha yiiksek kar marji elde etmis FAVOK *iinii %165 ve Dénem Karint %174 oraninda
artirmistir.

Sekil 7: FAVOK ve Dénem Kari
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*EAVOK, Briit Kar'dan Genel Yonetim Giderleri ile Pazarlama, Satiy ve Dagitim Giderlerinin ¢ikarilmas: ve sonrasinda
amortisman giderinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

Sirket’in bliyliyen is hacmine bagli olarak igletme sermayesi ihtiyact da artmig ancak hasilata orani 2019-
2021 yillari arasinda diismiistiir. Sirket’in 2019 yvilinda %33,9 olan net isletme sermayesi / hasilat orani,
2020 yilinda %33,6 ve 2021 yilinda %32,4 olarak gergeklegmistir. Sirketin bor¢lulugunu ifade eden net
bor¢ / FAVOK orani da 2019 yilinda 0,98x, 2020 yilinda 0,85x, 2021 yilinda 1,14x olarak
gerceklesmistir. 31.03.2022 itibariyla artan isletme sermayesi ihtiyacina da paralel olarak, net borcun
son 12 aylik dénemi kapsayan FAVOK e orani 1,33x olarak gergeklesmistir.

Sekil 8: Net Borg ve Isletme Sermayesi
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Aztek Teknoloji'nin kaydettigi gii¢lii biiylimenin yani sira, gergeklestirdigi finansal performansi ile
finansal sonuglarina yansiyan yiiksek karlilik oranlari 6ne c¢ikmaktadir. Bu sayedg Sirket’in




Sekil 9: Ozkaynaklar, Aktifler ve Karlilk Oranlari

Ozkaynak Gelisimi ve Karlihk Orani, mn TL Toplam Aktiflerin Gelisimi ve Karlilik Orani, mn TL
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*COzkaynak karlilik oram, net dénem kartnin donem sonu ézkaynaklarina bolinmesi ile ve aktif karliik orant net dénem karwnn
dinem sonu toplam varliklarina boliinmesi ile hesaplanmaktadiv. 31 Mart 2022 itibariyla net dénem kari icin degerler son 12
ay dikkate alinarak hesaplanmistir.

Tirkiye ve farkli cografyalarda yer alan sec¢ilmis halka acik benzer sirketler ile karsilastirildiginda,
Sirket’in finansal performansinin yiiksek oldugu gézlenmektedir.

Tablo 3: Benzer Sirketler ile Kargilastirma

Ozkaynak Karhlik | Aktif Karlilik [ Net Bore /

FAVOK Marji | Net Kar Marj o
rami

Tiirkiye Benzer Sirketler Ortalamast* %4.8 %35.0 %29 %6.3 %I17.0  %I18,1  %6.,0 %71 3,04x

Kiiresel Benzer Sirketler Ortalamasi®** 42,8 %3,3  %I1.5 %2,0 %129 %173 %40 %53  1,76x

Aztek Teknoloji %14,3 %122 %10,3 %82 %482 %41,1 %193 %159 1,14x

Kaynak: S&P Capital 10, Tiirkive benzer sirketler icin bagimsiz denetim raporiari. Halka agik sirketlerin bilgileri 2020 ve
2021 yillarimdaki tabi olduklar mali yul donemlerine aittir,

*Tiirkive Benzer Sirketler: Arena Bilgisayar, Indeks Bilgisayar, Armada Bilgisayvar, Datagate Bilgisavar, Despec Bilgisavar,
Penta Teknoloji ve E-Data.

**Kiiresel Benzer Sirketler: Arrow (ABD). Insight Enterprises (ABD), Avnet (ABD), Vstecs Holdings (Hong Kong). Redington
(Hindistan), Esprinet (ltalva), Edom Tech (Tayvan), Changhong Jiahna (Hong Kong), ASBISc (Polonya), AB SA (Polonya),
Disway (Fas), Vstecs Berhad (Malezva), Also Holding, (Isveg), Dicker Data (Avustralya), Midwich Group (Birlegik Krallik),
Distit Ab (Isveg). Pc Connection (ABD)

Ayrica, Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler ile karsilastirlldiginda Aztek Teknoloji’nin briit
karliik ve FAVOK marji oranlarinda sektoér oyuncularinin gogundan pozitif olarak ayrismaktadir.,
Burada yer alan grafiklerde Aztek Teknoloji’nin son 2 senedeki sonuglarmin diger sirketler ile
karsilastirmasi sunulmaktadir.
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Sekil 10: Tiirkiye Benzer Sirketler ile Karhilik Karsilastrmasi
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Sirket’in, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Mart 2022 tarihlerinde sona eren
donemlere iligskin 6zel bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal durum tablosundan segilmis olan

kalemler asagida yer almaktadir.

Bilanco
Tablo 4: Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
31.12.2019 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.03.2022
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 199.377.388 382.707.533 521.908.731| 704.308.475
Nakit ve Nakit Benzerleri 28.735.062 59.303.873 12.653.351 5.906.903
Ticari Alacaklar 134.760.439 225.589.964 333.567.466 | 433.476.087
liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.831.211 1.749.447 1,771 5.849
liskili Olmayan Taraflardan Ticari 4 3
132.929.228 223.840.517 333.565.695| 433.470.238
Alacaklar
Diger Alacaklar 5.581.622 13.060 - 277.163
Higkili Olmayan Taraflardan Diger 14.077 13.060 ) 277 163
Alacaklar
Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar 3.567.545 - - -
Tiirev Araclar - 37.322 1.762.165 -
Stoklar 29.061.576 91.908.582 168.713.135| 256.668.549
Pesin Odenmis Giderler 865.758 5.734.938 4.245.394 4.012.303
Diger Donen Varhklar 372.931 119.794 967.220 3.967.470
Duran Varliklar 12.722.690 16.006.160 34.585.331 40.481.053
Diger Alacaklar 18.708 18.708 241.321 263.537
ligkili Olmayan Taraflardan Diger 18.708 18.708 247 321 263.537
Alacaklar
Yaturim Amacgh Gayrimenkuller 6.160.000 6.860.000 12.715.000 12.715.000
Maddi Duran Varliklar 6.262.170 8.527.574 16.552.340 19.763.613
Kullanim Hakki Varlig 167.305 325.579 4.645.212 6.680.417
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.245 141.037 62.382 68.445
Pesin Odenmis Giderler 103.262 133.262 369.076 990.041
TOPLAM VARLIKLAR 212.100.078 398.713.693 556.494.062 | 744.789.528

22

3,1%

Armada



Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021| 31.03.2022
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 103.857.085 223.589.816 319.321.756 | 463.120.357
Kisa Vadeli Borglanmalar 44.734.284 117.393.810 123.977.959 | 208.106.238
Banka Kredileri 44.562.599 117.036.743 123.459.154| 205.543.833
f:;;ic;:;;ia!;i;::n!er.'nden‘ Kaynaklanan 171 685 357067 518805 2562405
Szzglivlzf:lll;i‘r’f‘?'a“'mlar‘“ i 19.888.564 17.997.278 23.941.326 | 22.607.613
Banka Kredileri 19.888.564 17.997.278 23.334.058| 21.670.362
ﬁ;}j‘(ﬁ;f;ﬁ;{fﬂ:}r’aﬂemnden Kaynaklanan i ) 607 268 937251
Ticari Borglar 31.450.784 65.658.866 152.291.155]209.713.316
[liskili Taraflara Borglar 208.058 - 161.447 464.024
{liskili Olmayan Taraflara Bor¢lar 31.242.726 65.658.866 152.129.708| 209.249.292
Gahsanlara Saflanan Faydalor 182.621 355.088 336.313|  1.670.296
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 214.926 3.153.450 347.469 266.937
[iskili Taraflara Diger Borglar 141.000 3.014.664 154.035 )
. (‘:’;’ﬁf’ Olwmagian Tarefiara Diger 73.926 138.786 193.434| 266,937
Tlirev Araglar - 425,015 - )
Ertelenmis Gelirler (Miisteri
Sozlesmelerinden Dogan 342.343 135.696 58.287 66.320
Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar)
Kisa Vadeli Karsihiklar 1.641.240 2.518.750 3.214.674 | 3.764.206
Ei’ (’;’ ‘;’;‘i ;‘: ;: i‘fi fi,’:g,’; f aydalara Hiskin 152.288 195.849 387.568|  784.705
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.488.952 2.322.901 2.827.106| 2.979.501
Donem Kari Vergi Yiikiimliiligi 2.996.341 10.356.783 13.156.210 | 16.745.922
Diger Kisa Vadeli Yitkumliiliikler 2.405.982 5.595.080 1.998.363 179.509
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 26.416.908 15.816.942 21.314.976 | 16.152.325
Uzun Vadeli Borglanmalar 22.556.600 15.030.106 16.411.960| 13.890.735
Banka kredileri 22.556.600 15.030.106 12.655.253| 10.018.813
Kiralama lslemlerinden -
Kaynaklanan Yikimlilikler ; s sl D
Diger Borglar 2.950.000 - - -
Hiskili Taraflara Diger Bor¢lar 2.950.000 - - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 264.741 463.682 1.191.616| 1.516.713
Sﬁi’i a;?é ‘:j;j{i’i"i’;{‘;’;ﬂf aydlatare lizit 264.741 463.682 1.191.616| 1.516.713
Ertelenmis Vergi Yiikimliligi 645.567 323.154 3.711.400 744.877
TOPLAM YUKUMLULUKLER 130.273.993 239.406.758 340.636.732 | 479.272.682
OZKAYNAKLAR 81.826.085 159.306.935 215.857.330 | 265.516.846
Ana Ortakhiga Ait (")Zkaynaklar 81.826.085 159.318.624 215.803.988 | 265.418.320
Odenmis Sermaye 18.500.000 80.000.000 80.000.000 | 80.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 71.083 71.083 5.871.083| 5.871.083
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 707.439 1.404.103 4.035.5?77 3.861.388

Kapsamli Gelirler veya Giderler
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Maddi Duran Varlik Yeniden 757.980 1.559.013 4.690.231|  4.690.231
Degerleme Artislari

T_Tanf‘m!a@m:s Fayda Planlar: Yeniden -50.54] 154.910 654.64] _828.843
Olgiim Kayiplar

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger - 4,948 -493.318 -345.864
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yabanct Para Cevrim Farklarina ; ) ye

{liskin Birikmis Diger Kapsaml Gelir ) 9,540 H14 =Sisiaae
Gegmis Yillar Karlar 22.780.876 1.047.563 37.838.490 | 126.390.633

Net Dénem Kari 39.766.687 76.790.927 88.552.143 | 49.641.080
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -11.689 53.342 98.526
TOPLAM KAYNAKLAR 212.100.078 398.713.693 556.494.062 | 744.789.528
Gelir Tablosu
Tablo 5: Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
31.12.2019 | 31.12.2020| 31.12.2021| 31.03.2021 31.03.2022

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat 390.612.883 | 748.710.093 1'081'557'0(8} 218.548.545| 503.281.175
Satislarin Maliyeti (-) -316.562.485 | -624.936.572| -919.850.134 | -184.389.568 | -417.292.202
BRUT KAR 74.050.398 | 123.773.521| 161.706.946 34.158.977 85.988.973
Pazarlama, Satis Dagitim Giderleri (<) | -13.971.780| -15.831.013| -22.284.503 -4.952.827 -8.907.643
Genel Yoénetim Giderleri (-) -3.303.790 -3.218.714| -11.349.460 -1.773.764 -3.966.006
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 276.760 398.947 4.028.335 186.773 16.007
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -25.735 -221.285 -71.276 -13.003 -227.099
ESAS FAALIYET KARI 57.025.853 | 104.901.456| 132.030.042| 27.606.156 72.904.232
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger

Diisiikliigii Zararlari ve Deger 85.110 -169.957 -11.908 -7.932
Diisiikliigii Zararlarinin Iptalleri

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.551.497 1.452.293 7.436.667 236.681 706.718
FINANSMAN GiDERi ONCESI _

FAALIYET KARI 58.662.460 | 106.183.792 | 139.454.801 27.842.837| 73.603.018
Finansman Gelirleri 2.307.617 6.604.230 7.597.210 1.795.698 3.049.556
Finansman Giderleri (-) -9.950.907| -14.214.863| -29.053.476 -6.874.030| -13.096.347
SURDURULEN FAALIYETLER -

VERGI ONCESi KAR 51.019.170| 98.573.159| 117.998.535| 22.764.505| 63.556.227
e Hen EARLRLRY Neg) 11252483 | -21.794.019| -29.381361| -4.622.224| -13.869.963
Dénem Vergi Gideri -11.339.115| -22.290.597| -26.650.987 -3.596.248 | -16.792.935
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 86.632 496.578 -2.730.374 -1.025.976 2.922.972
DONEM KARI 39.766.687 76.779.140 88.617.174 18.142.281 49.686.264
Dotnem Karmin Dagilim 39.766.687 76.779.140 88.617.174 18.142.281 49.686.264
Ana Ortaklik Paylar 39.766.687 76.790.927 88.552.143 18.135.684 49.641.080
Kontrol Giicti Olmayan Paylar - -11.787 65.031 6.597 45.184
Pay Bagina Kazang Q:5 0,96 1,11 023 0,62
Sulandirilmis Pay Basina Kazang 0,5 0,96 1,11 23 0,62
Do KAPSAMLIGELIR 142.609 701612 2.133.221 126.748
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Katr veys ZarirOlarak Yenidén 142.609 696.664 |  2.631.487 -395.900 -174.202
Siniflandirilmayacaklar
Tamimlanmis Fayda Planlart Yeniden 63.176|  -130.462|  -624.664|  -494875|  -217.753
Olciim Kayiplart
Tammlanmis Fayda Planlan
Yeniden Ol¢iim Kayiplart Vergi 12.635 26.093 124.933 08.975 43.551
Etkisi
Jado - item Sgrlkiar o o 241.437|  1.001.291|  3.914.023
Degerleme Artiglar - -
Maddi Duran Varliklar Yeniden
Degerleme Artiglari Vergi Etkisi 48,287 -200:258 TEXAS - -
larvoys Earar Olacsk Tenlden - 4.948|  -498.266 -10.226 147.454
Simiflandirilacaklar
Yabanci Para Cevrim Farklar - 4.948 -498.266 -10.226 147.454
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 39.909.296| 77.480.752| 90.750.395| 17.736.155| 49.659.516
Toplam Kapsamh Gelirin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 39.909.296 | 77.492.539| 90.685.364 17.729.558 | 49.614.332
Kontrol Giicli Olmayan Paylar - -11.787 65.031 6.597 45.184

Sirket sermayesi 2019 yilinda her biri 100 TL nominal degerinde 183.000 adet paya bélinmiigken, 2020 ve 2021 yillarinda her
biri 1 TL degerinde 80.000.000 adet paya boliinmiistiir. Pay basina kazang pay adedine boliinerek hesaplanmustir.

3. Sektor Hakkinda Bilgiler

Sirket, Turkiye'de telekom ve tiiketici elektronigi drtinleri distribtitorliighi sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Yerli ve yabanci tedarikgiler triinlerinin Tiirkiye’de satis noktalarina ve nihai
tiiketicilere ulagsmasinda ¢ogunlukla distribiitdrler kullanmaktadir.

Telekom ve Tiiketici Elektronigi Pazar

Sirket’in satiglarinin biiyiik bir kismini olusturan kulaklik kategorisi GFK verilerine gore “Telekom”
sektorii altinda yer alirken, hoparlor kategorisi ise “Tiiketici Elektronigi” sektorii altinda yer almaktadir.

GFK verilerine gore, Tiirkiye telekom sektorii, 2019 yilinda 26,1 milyar TL’den 2020 yilinda 35,8
milyar TL biiyiiklige ulagip 2021 yilinda %21,6 biiyiiyerek 43,5 milyar TL ye ulasmistir. Telekom
sektorii akilli ve mobil cep telefonlari, kulakliklar ve giyilebilir cihazlar olmak tizere 3 ana kategoriye
ayrilmaktadir. 2021 yilinda toplam telekom sektdr pazarinin %93,2’sini akilli ve mobil telefon pazari,
%3,6’i stereo ve mono gesitleri iceren kulaklik alt kategorisi ve %93,1°1 de giyilebilir cihazlar kategorisi
olugturmaktadir. Sirket’in telefon satis1 bulunmamaktadir.

Sekil 11: Telekom Sektorii

YBBO'19-21:%29,1

» 43.530
35.783

26.102 I

2019 2020 2021

® Telekom Sektorli Pazar Biiyiikliigil (milvon TL)
Kaynak: GfK
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GFK verilerine gore, Tiirkiye tiiketici elektronigi sektorii ise 2019 yilinda 7,4 milyar TL biiyiikliige ve
2020 yilinda %29,2 biiyiiyerek 9,5 milyar TL ye ulagsmistir ve 2021 yilinda %26,9 biiytiyerek 12,1
milyar TL’ye ulasmistir. GFK raporunda Tirkiye tiiketici elektronigi sektori 11 ana kategoriye
ayrilmaktadir. 2021 yilinda, toplam sektoriin %92,9’s1 TV pazari, %2,6’u oyun konsolu, %]1,5"i
bluetooth ve bilgisayar hoparlérii, %0,7°si hafiza karti, %0,9"u yiiksek sesli hoparlor ve %0,4°i dijital
kamera alt kategorilerinden olusmaktadir. Toplam tiiketici elektronigi pazarmnin 2021 yilinda geriye
kalan %1°i USB bellek, ev ses sistemleri, kamera kayit cihazlar, mikrofonsuz kulakliklar ve video
oynatici/kaydedici alt kategorilerinden olusmaktadir.

Sekil 12: Tiiketici Elektronigi Sektori

YBBO'19-21:%028,1

12.067
9.509

7.359

2019 2020 2021
m Tiiketici Elektronigi Pazar Bityiikliigii (milyon TL)
Kaynak: GIK

Kulaklik Pazari

GFK raporu kulaklik iirtinleri pazar biiyiikliigli verilerine sadece stereo ve mikrofon igeren kulakliklar
dahil edilmis olup. Pazar, 2019 yilinda 513 milyon TL biiyiikliige sahipken, 2020 yilinda %93,6 biiytime
ile 993 milyon TL seviyesine yiikselmis ve 2021 yilinda %44,8 biiylime ile 1.438 TL seviyesine
ulagmustir. Kulaklik tirtin pazar1 2019 yili sonundan 2021 yili sonuna %67,4 YBBO ile artmugtir.

Sekil 13: Kulaklik Pazari

%573
0‘056:"'
\50 (
YBBO'19-21 %o44.8
0067.4 I

%93.6

2019 2020 2021

[ ulaklik Pazan (milvon TL)

e A ztek Teknoloji'nin distribiitor oldugu markalarm toplam pazar payi

Kaynak: GfK

GFK tarafindan verilen pazar pay1 hesaplamasinda, Sirket’in distribiitorliigiinii gerceklestirdigi Apple,
Beats, JBL, Harman Kardon, Marshall ve Urbanears markalarinin Aztek Teknoloji ve
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alinmustir. Sirket’in distribiitor oldugu markalarin 2019°da %57,3 olan pazar pay1 2021 yilinda
%354,5 e diigmiistlr.

Piyasadaki diger kulaklik tirtinleri Samsung, Sony, Mi, TTec ve Huawei gibi kiiresel markalarmn
tirtinlerini ve zaman zaman piyasaya giren markasiz veya devamliligi olmayan iiriinleri icermektedir.
Diger uluslararasi markalarin tedarikgileri tiriinlerini genellikle baska distribiitdrler araciligi ile
Tiirkiye pazarinda faaliyet gostererek dagitmaktadirlar.

Bluetooth Hoparlér Pazan

GFK verilerine gore bluetooth hoparlor tirtinleri pazari, bilgisayar hoparlorii dahil edilmeyerek
tanimlanmis ve buna gore pazar biiyiikliigi ile pazar payi bilgileri belirtilmistir. GFK verilerine gére
2021 yilsonu itibartyla Tiirkiye bluetooth hoparlér tiriinii pazar biiytikliigii 161 milyon TL
seviyesindedir. Bu kategori, 2019 yilindan %6,8 biiyiiyerek 2020 yilsonu itibariyla pazar biiyiikltigii
94 milyon TL ye ulagmistir. Pazar 2020 yilinda ise %71,3 oraninda bilyiimiistiir. Bluetooth hoparlér
tirlinleri pazar1 2019 yilsonundan 2021 yilsonuna %35,3 YBBO ile artmistir.

Sekil 14: Bluetooth Hoparlor Pazari

5199 63.1%

YBBO'19-21 0,71

%35,3
206.8 l

l—i-
'

2019 2020 2021

B |uetooth Hoparlér Pazari (milyon TL)

e A ztek Teknoloji'nin distribiitér oldugu markalarm toplam pazar pay1

Kaynak: GfK

GFK tarafindan verilen pazar pay1 hesaplamasinda, Sirket’in distribiitorliigiinti gerceklestirdigi JBL,
Harman Kardon, Beats ve Marshall markalarinin Tiirkiye’deki toplam satislari dikkate alinmistir.
Sirket’in distriblitr oldugu markalarin 2019 yilinda %60.8 olan pazar pay1 2021 yil sonunda %63,1’e
¢ctkmistir,

Piyasadaki diger hoparlor iiriinleri Ultimate Ears, Sony, Soundcore ve Philips gibi kiiresel markalarin
tirtinlerini ve zaman zaman piyasaya giren markasiz veya devamliligi olmayan tiriinleri icermektedir.
Diger uluslararast markalarin tedarikgileri tiriinlerini genellikle bagka distribiitorler aracihg ile
Tiirkiye pazarinda faaliyet gostererek dagitmaktadirlar.

Demografik, Ekonomik ve Sektorel Dinamikler

Tiirkiye demografik temelleri farkl iilkeler ile kiyaslandiginda giiclii goriiniime sahiptir. Ornegin,
Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda, Tiirkiye en biiyiik niifusa sahip, biiylimeye devaiy eden, en geng
tilke konumundadir.
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Diinya Bankasi verilerine gore se¢ilmis Avrupa iilkeleri ile kiyaslandiginda 2000-2020 arasinda %1,4
YBBO ile artan Tiirkiye niifusu en hizli bitytime kaydeden tilke konumundayken, 2020-2025 yillar
arasinda da %0,6 YBBO ile en hizli biiyiime kaydetmesi beklenen iilkedir. Ayrica, Tiirkiye [statistik
Kurumu verilerine gore Tiirkiye, 2020°de 32,7 ortanca yasa sahipken Avrupa ortalamasi, Eurostat 2020
verilerine gore, Tiirkiye'nin oldukga tistiinde olan 43,9 seviyesindedir. Geng, dinamik ve artan niifusu,
{ilkenin tiiketici odakli sektérlerdeki biiytimenin en énemli itici giiglerindendir.

Sekil 15: Ulkelere Gore Niifus Karsilagtirmasi

2000-20 2020-257
YBBO, % YBBO, %

Tirkiye esssssssssssssesssseeseees 243 %14 %0.6
Almanya SEE———— 532 0.1 (350.1)
Frnasa meeae— 7,2 %05 %0.2
ingiltere SE———————————— (7,2 %0.7 %0.4
italya m——————————————— (), 2 %0.3 (30.2)
Ispanya  eeeeessesssss———" 17 1 %0.7 (90.1)
Polonya meesseesesssm 37,9 (%:0.0) (260.2)
Hollanda messss 17,4 %0.4 %0.2
Belgika mmsm 115 %0.6 %0.3
Cekya wmmm 10,7 %60.2 %0.1
Yunanistan mesmm 10,7 (3s0.1) (%0.5)
Isve; mmm 10,3 %0.8 %0.5
Portekiz mmm 10,2 (2:0.0] (%0.3)
-~ (%%0.2) (540.3)

Macaristan wssm 9,7

Avustrya mmm 39 %0.5 #0.1

Kaynak: Diinva Bankast 2020 niifus verileri, milvon kisi

Tirkiye 2000-2020 déneminde, kaydettigi %19,5 YBBO GSYH biiylime orani ile birgok gelismekte
olan Avrupa iilkesinden daha gii¢lii bir biiylime kaydetmis ve diinva siralamalarinda da dnde gelen
tilkeler arasinda yer almistir. GSYH biiytimesi Sirket’in faaliyet gosterdigi pazardaki biiylime igin tek
etken olmamakla birlikte, ekonominin ve titketim harcamalari i¢in genel bir gosterge olmaktadir.
IMF’ye gore 2021 yilinda, Tiirkiye %9,0 oraninda biiyiimiistiir ve 2022 yilinda %3,3 oranlarinda
GSYH biiyiimesi gergeklestirmesi 6ngdriilmektedir.

Sekil 16: Ulkelere Gore GSYH Biiyiime Oranlari
YBBO 2000-2020
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Kaynak: OECD
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Tiirkiye'nin geng ve biiyiiyen niifusu, gelisen ekonomisi dikkate alindiginda, teknolojik gelismeler ile
yasanan sosyal ve is hayatindaki kiiresel egilimlere de paralel olarak, Tiirkiye’de teknoloji kullaniminda
degisim gozlenmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore , Tiirkiye’deki hane halki internet
erigim orani 2010 yilinda %41,6 seviyesinden 2020 yilinda %90,7 seviyesine yiikselmistir. Benzer
sekilde, Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu verilerine gére, 2010 yilinda genis bant internet abone
sayist 14,3 milyon iken, 2021 yilinda 87,5 milyona yiikselmistir .2021 yilinda mobil abone sayisi
vaklagik 86,9 milyon olmustur. Mobil penetrasyon 2010 yilinda %83.8 iken bu oran 2021 yilinda
%104,0°a yikselmistir. Turkiye, OECD tlkeleri iginde 2019-2020 (Aralik) yillar1 arasindaki bir yillik
slirecte sabit internet yayginlig1 en gok artan iilkeler arasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu dénemde
OECD iilkelerinde bir yillik ortalama yayginlik artist %1.,4 iken tlkemizde bu oran %2,8 olarak
gergeklesmistir.  Bu biiylime ve gelismeye ragmen OECD iilkeleriyle karsilastirldiginda, Tiirkiye
niifusa gére mobil genis bant yayginlik oran1 %83.4 iken OECD ortalamasi %118,3 dir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi alanlarda kiiresel ol¢ekte giiclii bir biiylime beklenmektedir.
Bluetooth.com’un éngoériilerine gore kulaklik, hoparlér gibi dirtinleri de igeren bluetooth kullanan
cihazlar, 2025 yilinda toplam bluetooth cihaz pazarinin %70%ini kapsayacaktir. Bu alandaki biiytime
2020-2025 arasinda %14,5 YBBO olarak 6ngoriiliirken, ayn1 dénemde bluetooth kullanan platform
cihazlar pazarinin adetsel olarak %2,5 YBBO ile artmas! dngoriilmektedir.

Sekil 17: Kiiresel bluetooth cihaz sati sayilar (milyar adei)

YBBO 2020-2025
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m Bluetooth Cevresel Cihazlar Bluetooth Platform Cihazlar

Kaynak: Bluetooth.com 2021 Market Update Raporu (https://www.bluetooth.com/wp-
content/uploads/2021/01/2021-Bluetooth Market Update.pdf)

Bluetooth gevresel cihazlar, kulaklik, hoparlor, giyilebilir cihazlar, akilli 151k ve sensérler gibi bluetooh
kullanan cihazlari icermektedir,
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4. Degerleme Yontemleri
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklagimi bulunmaktadir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi yontemi, gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklagiminda, varligin degeri varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit
edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem, tahmini nakit akislarini degerlemenin yapildig
tarihe indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemine
dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3°te belirtildigi {izere bu yaklagimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacag
gelirin miktar1 ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gergeklestiren kisi ile degerleme ¢alismasini
yaptiranin tahminlerine dayanmaktadir, Sirket tarafindan saglanan 2022-2027 yillik finansal tahminler
analiz edilerek INA degerleme galismasi gergeklestirilmistir. Bu calismada, projeksiyon dénemi
boyunca nakit akimlart ve ug deger agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri
hesaplanmistir. Bulunun Firma Degeri’nden net finansal borcun diisiilmesiyle Piyasa Degeri
hesaplanmaktadir.

Maliyet Yaklasim

UDS 60.1°de belirtildigi tizere, maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman,
elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin diisiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

[kame maliyeti, yeniden {iretim maliyeti ve toplama yontemi esaslarina dayanarak yiiriitiilen bu
yaklagim nadiren kullanilmaktadir. Sirket’in tretim faaliyeti yiirlitmemesi, degerlemeye esas teskil
edecek diizeyde {irlin yipranma paylarinin olmamasi, yeniden {iiretimin sirket igerisinde
gergeklestirilemeyecek olmasi sebepleriyle bu degerleme ¢alismasinda kullanilmasi uygun
bulunmamistir.

Pazar Yaklasim

UDS 20.1°de belirtildigi tizere, pazar yaklasimi varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimi ifade eder. Bu yaklasimda degerleme ¢alismas yiiriitiilen varligin veya
onemli derece benzerlik gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde islem gérmesi gerekmektedir.
Ayrica benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve gozlemlenebilir olan islemlerin séz konusu olmasi
gerekmektedir. Piyasada en fazla kullanilan degerleme yaklasimi olarak bilinmektedir.

Halka arzi gergeklestirilecek olan Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin
bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar
tarafindan ¢ok sik kullanilmasi ve Aztek Teknoloji paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis
bir piyasa olan Borsa Istanbul’da islem gérecek olmasi sebebiyle amacina en uygun degerleme
yontemi olarak Pazar Yaklasimi yontemi distiniilmiis ve degerleme kapsaminda kullanilmistir.
Diger degerleme yontemlerinin ise sahip oldugu dezavantajlar ve belirsizlikl¢r sebebiyle
kullanilmamalari uygun bulunmustur. Pazar Yaklasimi g¢alismasi kapsaminda ¢




islem goren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlanilmistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Tiiketici elektronigi ve teknolojisi dagitimi sektoriinde faaliyet gosteren Aztek Teknoloji Uriinleri
Ticaret A.S. ile ayni sektorde faaliyet gosteren halka agik uluslararasi sirketler ile paylari Borsa Istanbul
A.S.’de (“’BIST”’) islem gérmekte olan benzer sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan
carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin
bityiik ¢ogunlugunun teknolojik iiriinlerin dagitimi ve satisi faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina
dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket karsilastirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6°da belirtildigi tizere, degerlemesi yapilan varhigin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar
ile ilgili kosullara gére en uygun ve en gegerli degerleme yonteminin segilmesi gerekmektedir. Bu
sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar gbz 6niine alindiginda en giivenilir yontem oldugu ve
degerleme igin en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yoéntemi
kapsamindaki Piyasa Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpanlari
kullanilmistir. Diger ¢arpanlardan Firma Degeri / Net Satiglar ¢arpani, distribiitorliik iiriinlerinin satis
hacimlerinin {iriin bazinda ve cografi olarak farkliliklar gostermesi nedeniyle; Piyasa Degeri / Defter
Degeri carpam ise, iilkelere ve sirketlere gore vergi, temettii, borglanma politikalarinin farklilik
gostermesinin 6zkaynaklar tizerindeki etkileri nedeniyle, ugun gosterge olmayacagi degerlendirilerek
carpan analizi calismasina dahil edilmemistir.

5. Benzer Sirketler

Yurt ici ve yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez iilkeleri, faaliyet alanlari ve piyasa
degerleri hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadir,

Yurtici Benzer Sirketler

Tablo 6: Yurti¢i Benzer Sirketler

Piyasa Degeri (PD)
(mn TL)

19.199

Sirketler Ulke Aciklama

Penta  Teknoloji 1990 yilinda kurulan Penta’nin, bilgisayar, donanim ve
Urtinleri  Dagitim | Tiirkiye yazihm fdirtinleri basta olmak {izere elektrik & elektronik
Tic. AS. cihazlarin ve yedek parcalarin ticareti ve distribiitorliigudiir.
1989 yilinda kurulan Armada; Aruba. Axis, Cisco,
Commscope, Dell Technologies, Extreme Networks,
Fortinet, HCS, HPE, Honeywell, Jabra, Kaspersky, Lenovo,

Armada Bilgisayar

Sistemleri Tiirkiye 3.470 Microsoft, Milestone, Nvidia, Polycom, Palo Alto, Pure
San.Tic.A.S. Storage, Riverbed, RSA, Symantec, Veeam, VMware, Zebra
ile  distribiitériitk  anlasmasi  gergevesinde  isbirligi
ylrlitmektedir,
1989 yilinda kurulan Indeks, 200'den fazla markanin
Indeks Bilgisayar 1,839 dagitimin: gergeklestirmektedir. 500 personele ve 8.000'den

Sistemleri  Miih. | Tiirkiye fazla is ortagina sahip olan firma, Datagate, Netex ve Teklos
San. Tic. A.S. firmalarim konsolide mali tablolarina dahil etmektedir.
Ayrica Despec’i de dolayli olarak konsolide etmektedir.

1991 yilinda kurulan Arena, 10.000'den fazla satis noktasina

Arena Bilgisayar Tiidlciye 1.365 bilisim teknolojileri, telekomiinikasyon, elektronik tiiketim
San. Tic. A.S. triinleri, perakende ve internet perakendeciligi hizmetleri
sunmaktadir.
2008 yilinda kurulan §irket, Tirkiye'nin onde gelen kurum
E-Data Teknoloji Tiirkive 628 ve kuruluslarin  ihtiyaglarimi  karsilayan ve teknoloji
Pazarlama A.S. ¥ damismanhgim {istlenen teknoloji distribiitéridiir. 80071
askin is ortagina temas etmektedir.
Datagate o 316 1\99.2 ylla?da kurulmus olup bilgi teknglojileri alaninda
Bilgisayar Tiirkiye lt'aahyet gosteren Datagate, basta.Apple Samsung olmak
tizere LG, SONY, HTC, Huawei, Len Alcatel, Vestel,
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Malzemeleri
Tic.AS.

General Mobile. Casper gibi uluslararasi ve ulusal markali
akilh telefon ve teknoloji tirtinlerinin Tiirk Telekom tarafinda
yetkilendirilmis distribiitérii konumundadir. Datagate A.S.
ayni zamanda Tiirk Telekom kanalina Apple markali tirlinleri
saglayan Master Distribiitorii olarak gorev yapmaktadir.
Ayrica Despec’i konsolide etmektedir.

Despec Bilgisayar
Pazarlama Tic.
AS.

Tiirkiye

237

1995 yilinda kurulan Despec. BHP, Samsung, IBM, Canon,
Lexmark, Steelseries, Philips, Targus, Trust, Jabra ve
Hikvision gibi birgok markanin mobil ve IT aksesuar
tiriinlerininin distribiitérii konumundadir.

Yurtdis: Benzer Sirketler

Tablo 7: Yurtdist Benzer Sirketler

Sirket

Ulke

PD (mn ABD Dolari)

Aciklama

Arrow Electronics

ABD

7.112

1935 wvilinda kurulmusg, Diinya'nin énde gelen elektronik
parcalan tedarikgilerinden birisidir. Sirket ana iki i kolu
bulunmaktadir. Kiiresel Bilesenler is kolu ile yan iletken
tirlinler, elektro mekanik, baglayici bilesenle, kondansatérler,
direncler, anahtarlar, git¢ saglayiclar vb. iirtinlerin dagitimim
yapmaktadir, Kiiresel Kurumsal Bilisim Coztimleri is kolu,
veri merkezi, bulut, gtivenlik alanlarinda trtinlerin dagitin
ve milhendislik, entegrasyon hizmetleri  sunmaktadir.
Senede 2,5 milyar {izerinde islem yapabilen sirket 19.600
cahsam ile 83 ulkede 300 uzerinde lokasyonda yer
almaktadir.

Avnet

4.085

Gegmigi 1921 yilina kadar uzanan ABD merkezli Avnet,
elektronik {tirtinleri ve bilesenlerinin satig, pazarlama ve
dagitim islerini gereklestirmektedir. Uriinler arasinda
iletkenler, yari iletklenler, sensdrler.  baglayicilar
elektromekanik pargalar bulumaktadir. Cok sayida marka ve
cesitte elektronik tirlin bilegenlerinin tedarik ve bu alanda ¢ok
sayida farkli sektdr icin hizmet sunmaktadir.

Insight Enterprises

ABD

3.080

Bilgi teknolojisi donamim, yazilim iirtinleri tedarigi ve bilgi
teknolojileri hizmetleri ve ¢oziimleri saglayan 1988 yilinda
ABD merkezli kurulan Sirket aym zamanda bilgi
teknolojileri iriinleri tedarigi de saglamaktadir. Uriinleri
arasida, bilgisayarlar ve bilgisayar bilesenleri ve
aksesuarlari, kablolar, bulut triinleri, gii¢ yénetim tniteleri,
yazicl ve tarayicilar. sunucular, ag (riinler. depolama
riinleri, giivenlik driinleri yer almaktadir.

Also Holding Reg

[svigre

2.366

1988 yilinda kurulan Sirket, bilgi teknolojileri endstrisinin
onde gelen teknoloji saglayicilarindan biridir. 1430'den fazla
tiriin kategorisinde 700'den fazla saticidan yaklagik 120.000
bayiye donamim. yazilim ve bilgi teknolojileri hizmetleri
sunmaktadir. Tedarigi saglanan triinler arasinda bilgisayar
ve bilgisayar bilesenleri, ekran. yazici, mobil iletisim
cihazlari, oyun iirtinleri. sunucu, bellek, ag alt yaps tirtinlerini
ve gesitli yazilimlar bulunmaktadir.

Dicker Data

Avustralya

1.278

Sirket 1978 yihnda kurulmus olup, gelirini bilgisayar
donanimu, yazilimi ve ilgili Griinlerin toptan satisi ve bayilere
dagitiminin saglanmasindan elde etmektedir. Yaklagik 690
¢alisana sahiptir. Sirket 70'in tizerinde markanin dagitimini
yapmaktadir. Dagitimi yapilan tirtinler arasinda canta, kablo,
harici bellek, USB gogalticilar, sarj {initeleri. bilgisayarlar ve
bilgisayar bilesenleri, monitorler, oyun tiriinleri, veri merkezi
triinleri, sunucular, yazicilar, gii¢ iiniteleri, cesitli bulut ve
yazilim {rtnleri, vb bilgi bilgi teknolojileri triinlerini
igermektedir.




1991 yilinda kurulan Sirket. dinyanin Onde gelen bilgi
teknolojileri ve tiketici elektronigi sirketlerinin iginde
bulundugu 300'tin  tizerinde tedarikginin  {iriinlerinin
VSTECS Hong Kong [.168 distrihiilc“)riﬁgﬁng yapmakta ve bilgi teknolojiler hizmetleri
Holdings Limited B saglamaktadir. Urilinler arasinda bulut teknolojisi tirtinleri,
veri depolama, bilgi iglem alt yapi iiriinleri, ag giivenlik
tiriinleri, mobil internet iiriineleri, oyun triinleri, giyilebilir
cihazlar gibi tirtinler bulunmaktadir.

Sirket 1982 yilinda kurulmus olup, bilgi teknolojisi
hizmetleri ve teknoloji ¢oziimleri saglamaktadir. Bilgisayar
1.153 pargalar, tiiketici  elektronigi, yazicilar, yazihm ve
aksesuarlarin yani sira bulut bilisim, ag, giivenlik, depolama
vb. hizmetleri sunmaktadir. 2.500'den fazla ¢aligani vardir ve
300.000'den fazla tirtin satmakiadir.

Pc¢ Connection ABD

1993 yilinda kurulan Sirket 230 tizerinde kiiresel tedarik¢inin
ozelikle gelismekte olan 37 idilkede bilgi teknolojileri,
telekom wve tiketici elektronigi riinlerin  dagitimin
yapmaktadir. Urtinler arasinda, veri merkezi iriinleri,
depolama ve bellek driinleri, isletim sistemleri, bulut
lirtinleri, giivenlik ve veri koruma, kurumsal ¢éziimler igin
iiriinler yer almaktadir.

Redington India | Hindistan 1151

1976 yilinda kurulan Sirket, bir gorsel isitsel donamim
distribiitoriidiir. 500'den fazla saticiyla uzun stiredir devam
eden iliskileri bulunmaktadir. Genis formatli ekranlar,
projektorler, dijital tabelalar ve profesyonel ses gibi ana
gorsel isitsel kategorilerde kapsamli bir {iriin portfoyi vardir.

Birlesik 626

Midwich Group Krallik

Tiiketici  elektronigi ve bilgi teknolojileri iriinleri
distribitorliigii yapan Sirket yaklasik 650 tedarikg¢inin
tirtinlerini 130,000 tizerinde miisterisine tedarik etmektedir.
381 italya, ispanya ve Portekiz’de ana faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Uriin gruplart iginde bluetoth ve kablosuz
kulakliklar ve ses sistemleri, ¢anta, dron, monitor, akill
telefon, bilgisayar ve bilgisayar iiriinleri, oyun firiinleri,
yazicl ve tarayicl gibi firtinler bulunmaktadir.

Esprinet S.p.A. ltalya

1996 yilinda kurulan Sirket 700 (zerinde calisam ile
elektronik ve bilgi teknolojileri {iriinlerinin  dagitimini
gergeklestirmektedir. Tayvan'da kurulan sirket Asya

$62(1311:210 Eo. [ Tavrva 316 pazarinda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Entegre devreler,
Lid gy 0. Y elektronik cihazlar, hafiza-bellek triinlerin tedarigi ve teknik

destek  hizmetleri saglamaktadir. Ayrica  yazihimlar,
sensorler, mikro elektronik parcalar ve taginabilir tiriinleri de
icermektedir,

Bolgesel olarak tiiketici teknolojileri ile iletisim teknolojileri
tirtinlerin - dagitimini  yapmakta ve ¢dziim hizmetleri
sunmaktadir. 1.300’{in istiinde caligani bulunan sirket Asya
216 pazarinda faaliyetlerini  siirdirmektedir. Uriin - gruplari,
bilgisayar ve bilgisayar bilesenleri, akill telefon, kurumsal
coztimler igin bilgi islem sunucular, bilgi teknolojileri
entegrasyon driinleri ve iletigim merkezi {rinleri gibi
tiriinlerden olusmaktadir.

Changhong Jiahua

Holdings Hong Kong

Orta ve Orta Dogu Avrupa'da bilgi teknolojileri tiriinlerinin
dagitim igini yiiriiten Sirket, 1,100 tzerinde calisani ile
100.000'den fazla tirtin gesitliligi sunmaktadir. Orta ve Orta
Dogu  Avrupamin en blyik tekenoloji riinleri
ledarikgilerinden ve Polonya’min  dnde gelen bilgi
teknolojileri distribiitoriidiir. Uriin gruplar arasinda bulut
tirtinleri, sunucu triinleri ve ag bilesenleri, telefon ve GPS
cihazlari, ofis iiriinleri, diger tiiketici elektronigi iiriinleri
icermektedir.

AB S.A. Polonya 154

Fasta yer alan en biyiik bilgi teknolojileri iriinleri
distribiitoriidiir. Fas disinda Tunus ile Orta ve Bati Afrika
bélgelerinde hizmet vermektedir. 8 ofisi ve 150 nin tizerimde
caligani bulunmaktadir. Urtinlerin arasind4 masa tstii ve diz
iistli bilgisayar ve bilgisayar bilesenleri,/telekom (riinleri ve
ekipmanlari, monitérler bulunmaktadir/Lgnovo, HP, Dell ve

160

Disway SA Fas

Asus gibi sirketlerin distritbiitérliigiinii ydpmaktadir.
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Bilgi ve iletisim teknolojileri triinlerinin Orta ve Dogu
Avrupa'da, Baltik Bélgesinde, Bagimsiz Devlet Toplulugu
ve Ortadogu bolgelerinde  distriblitdrliik  hizmetleri
ASBISc Giiney 134 saglamaktadir. Uriinlerin icinde akilli telefon. diz Gstii
Enterprises Kibris bilgisayar, tablet ve ag ekipmanlart bulunmaktadir. Urtinlerin
biiyik ¢ogunlugu diinya ¢apmnda onde gelen Apple
Microsoft, Acer ve Dell gibi sirketlerden tedarik
edilmektedir,

1985 yilinda kurulan Sirket, bilgi ve iletisim teknolojileri
tirtinlerinin distribtitérliigiing yapmaktadir. Kiiresel g¢apta
tnde gelen 40 iizerinde markanin, 4,600'den fazla perakende
ve kurumsal satis sirketlerine dagitimim gergeklestirerek
satig sonrasi hizmetler sunmaktadir. Microsoft, Apple ve
Lenovo distriblitorliigtinii yaptigi markalar arasinda yer
almaktadur.

2006 yihinda kurulan Sirket, bilgi teknolojileri. mobil,
tiketici elektronigi ve veri iletisimi sektorlerinde kilgiik
distribiitarlere sahip olan ve bunlar gelistiren Isvegli bir bilgi
teknolojileri sirketidir. Ana pazarlan Isve¢. Danimarka,
Finlandiya olmakla birlikte Avrupa’nin diger tilkeleri de yer
almaktadir. Uriin gruplan arasinda ofis ve ev akilhk
sistemleri. akill telefon aksesuarlari, sarj ekipmanlari, oyun
tiriinleri  (klavye. kulaklik, kablo vb.) aksesuarlar
bulunmaktadir.

VSTECS Berhad | Malezya &7
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6. Degerlemeye Iliskin Onemli Hususlar
Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Carpan analizlerinde kullanilan Net Kar ve FAVOK degerleri i¢in 31.03.2022 ve 31.12.2021 tarihli
Konolide Finansal Tablolar ve Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu finansal verileri kaynak olusturmustur.

Tablo 8: Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

31.03.2022°de sona eren son 12 ay TL
Ana Ortaklik Net Kar 120.057.539
FAVOK* 178.945.887

*FAVOK, denetimden gegmis raporlanan Briit Kar ‘dan Genel Yonetim Giderleri ile Pazarlama, Satig ve Dagitun Giderlerinin
¢tkarilmast ve sonrasinda amortisman giderinin eklenmesi ile hesaplanmaktacdr.

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu
Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden ¢ikarilmaktadir.

Tablo 9: Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.03.2022 TL

Toplam Finansal Borg 244.604.586
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (5.906.903)

Net Finansal Borg 238.697.683
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7. Degerleme

A) indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yonteminde, Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
nakit akimlar ile birlikte tahmin siiresinin sonrasinda sirket dmriiniin sinirsiz kabul edilmesi nedeniyle
sonsuza kadar devam etmesi beklenen nakit akimlari tahmin edilmekte, tahmin déneminde hesaplanan
nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile devam eden degerin bugiinkii degerleri toplanmakta ve firma
degerine ulagilmaktadir. Son asamada Firma Degeri’nden Net Borg tutarmin diigiilmesi ile Sirket’in
nihai Piyasa Degeri hesaplanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir) Yénteminin gelecege doniik
varsayimlarin dngoriilenden sapmasi durumunda Sirket Degeri degisebilecektir. INA ¢alismasina baz
olusturan finansal projeksiyonlar, Sirket tarafindan saglanan éngériilere ve tahminlere dayanmaktadir.

Gelir Tablosu Projeksiyonlar:

2019 - 2021 yillar1 déneminde, Sirket’in tirtin gruplari itibariyla satislarmin toplam satiglar igindeki yeri
ve yillar itibariyla biiyiime oranlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 10: Satis Kirilimi ve Biiylime Oranlan

Bilyiime Oranlan

Uriin Grubu TL 2019 2020 2021 2020 2021

Kulakhk 218.994.239 480.294.109 599.596.489 %119 %25
Sateglardaki Pan %56,1 %641 %355.4

:r':f;fl““ Grubu ve Yeni Nesil TV 64.239.460 114953183 256.827.064 %79 %123
7 Satigiardaki Pay Y%l64 %154 %23.7

Hoparlor 50.471.747 76.103.815 110.760.007 %51 %46
Satiglardaki Payi %129 %10,2 %102

Kilif & Canta 18.664.306 28.618.988 48.631.693 %53 %70
Satislardaki Payi %4.,8 %3.8 %4,5

Ses Sistemleri (Hifi) 6.783.015 11.222.667 11.072.876 %65 (%1)
Satislardaki Payi %I1,7 %]1,5 %1,0

Diger Satiglar 31.460.115 37.517.332 54.668.951 %19 %46
Satiglardaki Payi %8, 1 %35,0 %S5,1

Toplam Net Satislar 390.612.883 748.710.093 1.081.557.080 %92 %44

Sirket’in 2022-2027 yillar1 arasinda satislarinin gelisimine iliskin olarak saglamis oldugu tahminler
asagidaki tabloda sunulmustur. Sirket, tahmin siiresi boyunca satiglarinin iiriin gruplari arasindaki
dagilimmin meveut 2021 seviyelerinde seyredecegini dngérmektedir. 2022 yilinda satislarinin 2021°¢
gore %65 ve 2023 yilinda 2022’ye gore %35 oraninda artmasi dngoriiliirken, 2024-2027 willan
arasindaki dénemde satislarin biiylimesi enflasyon tahminlerine %2 eklenerek 6ngoriilmistiir. Sirket
satiglart son iki yilda ortalama %66 oraninda artis kaydetmistir. Fiyat Tespit Raporu’nun 3. Boliimii,
Sektor Hakkinda Bilgiler’de yer alan pazar bilgilerine gére de kulaklhik pazari son iki yilda ortalama
%67 bitylimiis ve Sirket’in dagitimini yaptigi markalarin Tiirkiye®deki 2021 pazar pay1 %54,5 olmustur.
Bluetooth hoparlér iiriinlerinde pazar son iki yilda ortalama %35 oraninda biiylimiis ve Sirket’in
dagitimmni yaptigi markalarin Tiirkiye'deki 2021 pazar payr %63,1 olmustur. Sirket’in bu iki {iriin
grubunda satislarini, son iki senede pazar biiylimesine paralel bir sekilde artirdig1 g6zlenmektedir. Sirket
kulaklik grubunda son iki yilda %65 ve hoparlér grubunda %48 yillik ortalama biiyiime kaydetmistir.
Ek olarak, 3. Boliimde belirtildigi iizere, bluetooth gevresel cihazlarin kiiresel 6lgekte biiyiimesini
siirdiirmesi, 2025 yilina kadar adetsel olarak ortalama yillik %14,5 oraninda apffasi tahmin
edilmektedir.
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Ayrica, Sirket’in Rusya operasyonlart hali hazirda imzaladigi distribiitorliik sozlesmeleri de
bulunmasina ragmen projeksiyonlara dahil edilmemistir. Bu gergevede, Rusya faaliyetleri ilerleyen
yillarda hasilat geligimi agisindan pozitif bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 11: Satis Tahminleri

{'riin Grubu milyon TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Kulakhik 989 1.336 1.657 1.938 2210 2.519
Satiglardaki Pay %55,4 %554 %554 %554 %554 %554
‘A'e:fi':;l(?;";‘:;;u 424 572 710 830 946 1,079
Satislardaki Payi %23,7 %23.7 %237 %237 %23,7 %237
Hoparlir 183 247 306 358 408 465
Satuglardaki Pay %102 %102 %10,2 %10,2 %10,2 %10,2
Kihf & Canta 80 108 134 157 179 204
Satiglardaki Payi %4.5 %4.5 %4.,5 %4.,5 %4,5 %4,5
Ses Sistemleri (Hifi) 18 25 31 36 4] 47
Satiglardaki Pay: %10 %1,0 %10 %1,0 %1,0 %1,0
Diger Satislar 90 122 151 177 201 230
Satiglardaki Pay: %S35,1 %35, 1 %5,1 %35,1 %3,1 %3,1
Toplam Net Satiglar 1.785 2.409 2.988 3.496 3.986 4.544
Biiviime %65 %35 %24 %17 %14 %14
Karhhk Ongoriileri

Sirket’in 2019-2021 déneminde gerceklestirdigi karlilik oranlari asagida yer alan tabloda sunulmaktadir.
Sirket, projeksiyon dénemi boyunca briit kar marjini 2021 seviyesi ile ayni seviyede dngdrmiis, iiriin
grubu kirthminda ayni dagilmin devam edecedi Ongoriisiine de paralel olarak bu seviyede
stirdliriilmesini tahmin etmektedir

Tablo 12: Karlilik Oranlar:

TL 2019 2020 2021
Net Satislar 390.612.883 748.710.093 1.081.557.080
SMM (316.562.485) (624.936.572) (919.850.134)
Satislara Orant (%81,0) (“83,3) (%83,0)
Briit kar 74.050.398 123.773.521 161.706.946
Briit Kar Marfi %19,0 %16.5 %150
Faaliyet Gideri (17.275.570) (19.049.727) (33.633.963)
Satiglara Oran (%4.4) (%2.5) (%3,1)
FVOK 56.774.828 104.723.794 128.072.983
FIVOK Marji %145 %14.0 %11,8
Amortisman 2.575.388 2.347.614 4.397.373
FAVOK 59.350.216 107.071.408 132.470.356
FAVOK Marj %135,2 %143 %12,2

Sirket’in hasilat artisi sonucu &lgek ekonomisi katkisi ile faaliyet giderlerinin ciroya oraninda 2019
yilindaki seviyesine gére diisiis gergeklesmistir. Projeksiyon déneminde Sirket’in faaliyet giderlerinin
enflasyon tahminlerine paralel olarak artis kaydedecegi dngoriilmiistiir. Sirket, projeksiyon dénemi
boyunca 6ngordiigii hasilat artisini; meveut distribiitorliik faaliyetlerinin operasyonel siiregleri ve genel
yonetim uygulamalari ile siirdiiriilebilecegini éngérmektedir. Bu nedenle, faaliyet giderleri projeksiyon
donemi boyunca enflasyon oraninda artirilmistir. Sonug olarak hasilat artisindan kaynaklanan 6lgek
ekonomisi faktoriiniin etkisi ile projeksiyon dénemi boyunca faaliyet giderlerinin ha$ilata orani ortalama
olarak %3,1 seviyesinde seyretmektedir.
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Tablo 13: Faaliyet Giderleri Tahminleri

milyon TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Faaliyet Giderleri 554 76,3 93,2 107.1 120,0 1344
Faailivet Giderleri

Artig (enflasyon Y6l 6 379 v22.0 %135,0 %120 %12,0
tahminij

Satislara Oram 3.1% 3.2% % 3% 3.0% 3.0%
Genel Yonetim Gid. 36,7 50,6 61,7 710 79,5 89,1
Paz. Sat. ve Dag. Gid. 18,7 25,8 314 36,2 40,5 45,4

Sonug olarak Sirket tahminleri gergevesinde olusan projeksiyonlar asagidaki tabloda sunulmaktadir.
Buna gére FAVOK marjinin projeksiyon dénemi boyunca %12,1 ile %12,3 araliginda gergeklesmesi
ongorilmektedir.

Tablo 14: Karlilik Tahminleri

fﬂfl';;;“Tb'L";“ 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 1.785 2.409 2.988 3.496 3.986 4.544
SMM 1.518 2.049 2.542 2.974 3.390 3.864
Satislara Oram (%83,0) (%835,0) (%83,0) (%83,0) (%%53,0) (%85.0)
Briit kar 267 360 447 523 596 679
Briit kar marji %15,0 %l5,0 %135,0 %13,0 %15.0 %135.0
Faaliyet Gideri 554 76,3 93,2 107,1 120,0 1344
Sanglara Oran %31 %3.2 %3,1 %31 %3.0 %3.0
FVOK 211 284 354 4166 476 545
FVOK Marji %118 %11.8 %I1.8 %119 %11,9 %12,0
Amortisman 3.8 7.7 9.3 10,9 124 13,3
FAVOK 217 292 363 426 488 558
FAVOK Marjt %122 %121 %121 %122 %123 %123

Yatirnimlar ve Net isletme Sermayesi

Sirket’in distribiitdrliik faaliyetlerinin dogasi geregi ve mevcut operasyonlari nedeniyle dnemli dlgekte
yatirim harcamast ihtiyact bulunmamakla birlikte INA analizi kapsaminda Sirket tarafindan belirli bir
miktarda yillik idame yatirimi 6ngoriilmiistiir. Bu kapsamda projeksiyon déneminde dikkate alinan
yatirim harcamalari ve amortisman tutarlar asagidaki tabloda sunulmaktadir,

Tablo 15: Yatirimlar ve Amortisman

milyon TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Yillik idame yatirinm 3.0 4.1 50 5.8 6,5 7.3
Amortismanlar 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Amortisman 55 6,9 8,1 9.1 10,0 10,1
Yatinim Amortismani 0,3 0,7 1,2 1.8 24 32
Toplam Amortisman 58 77 9.3 10,9 12,4 13,3

Sirket’in gegmis yillar net isletme sermayesi ihtiyaci tutarlar dikkate alinarak ve mevcut ticari kosullar
kapsaminda Sirket tarafindan projeksiyon déneminde alacak tahsil, stok ve ticari borg giin siireleri igin
tahminler yapilmistir. Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda Sirket, mevcut durum ve son dénem
gelisimlerini dikkate alarak siirdiiriilebilir olarak alacak tahsil siiresinin 100 giin, stok tutma siiresinin
50 giin ve bor¢ 6deme siiresinin 45 giin olarak ongdérmektedir. S6z konusu dngériiler cercevesinde,
Sirket INA calismasi igin 6nemli bir etken olan isletme sermayesi ihtiyaci kagfaminda éngoriileri
asgidaki tabloda sunulmustur.

37

€
it Kurumlar WD
VAPYAIAAY iy b €




Tablo 16: Net Isletme Sermayesi

Net isletme

Sermayesi

milyon TL 2019 2020 2021 2022T 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Ticadh alsicalie 134.8 225.6 133.6 488.9 660.0 8187 957.9 1.092.0 1.244.9
Stoklar 29.1 919 168.7 207.9 280,7 3482 4073 464.4 529.4
Ticar botelar 315 65.7 1523 187,1 2526 3133 366.6 417.9 4764
Net:ticari is|etme 1324 251,8 350,0 509,7 638,1 853,5 998,6 1.138,4 12978
Sel'ﬂ!ll_\’ESt

Net isletme

sermayesindeki 119,5 98,1 159,7 178,4 1654 145,1 139.8 1594
degisim

Devir hizi (giin)

Alacak tahsil siiresi 126 110 113 100 100 100 100 100 100
Stok devir siiresi 34 54 67 50 50 50 50 50 50
Borg édeme siiresi 36 38 60 45 45 45 45 45 45
Nakit ¢evirim siiresi 123 125 119 105 105 105 105 105 105

Agirhklandimmlmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akislarini
indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varh@n nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’nin 50.30 maddesinin b bendinde
belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yéntemi kullanilmistir. 2022 —
2027 projeksiyon dénemini kapsayan INA Yéntemi'nde kullanilan risksiz getiri orani icin 2022 icin
Tiirkiye’deki 2030 vadeli TL tahvilin 17 Haziran 2022 tarihi itibariyla son 1 aylik ortalama getiri orani
%20,5 kullamlmistir. Devam eden dénemlerde enflasyon oranindaki diisiis beklentileri kapsaminda,
risksiz getiri oraninda kademeli olarak diisiis 6ngdriilmiistiir.

Piyasa riski primi olarak Tiirkiye’de genel olarak %5,0-%6,0 araliginda oran kullanilmaktadir. Genel
yaklagim korunarak risk primi %5,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Kaldiragsiz Beta katsayisi garpan analizinde kullanilan halka agik benzer sirketlerin kaldiragsiz
betalarinin ortalamasi Capital 1Q platformu kullanilarak hesaplandiginda 0,43 bulunmaktadir. Ancak,
Sirket’in paylari heniiz borsada islem gérmedigi icin ve ihtiyath olmak amaciyla, pay getirisi olarak
borsa getirisi kabul edilmistir. Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagi varsayimi altinda
kaldiragl beta 1 olarak kabul edilmistir.

Sermaye Maliyeti = Risksiz Yatirim Getirisi + (Kaldiragh Beta) * (Piyasa Riski)

AOSM hesaplanmasi i¢in kullanilan Borglanma Maliyeti olarak risksiz getiri orani tizerine 200 baz puan
eklenerek bor¢lanma maliyeti hesaplanmaktadir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * (1 — Vergi Orani)

Sirketin 31 Mart 2022 tarihi itibariyla toplam finansal borcu 244,6 milyon TL, Ozkaynaklari 265,5
milyon TL'dir. Bor¢ ve ¢zkaynak oranlari projeksiyon dénemi boyunca sabit olarak kabul edilerek
AOSM hesaplamasinda uygulanmistir.

AOSM = Sermaye maliyeti * (1 — (Borg/(Borg+Ozkaynak) + (Borglanma maliyeti (Vergi sonras1)) *
(Borg/(Borg+Ozkaynak))

AOSM yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanmistir ve projeksiyon dénemi boyunca AOSM
hesaplamasina iliskin varsayimlar ve hesaplamanin yer aldigi tablo asagida yer almak
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Tablo 17: AOSM Hesaplamasi

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Risksiz Getiri %20,5 %19,7 %188 %180 %172 %163
Piyasa Risk Primi %5.5 %35.,5 %35,5 %5,5 %5.,5 %35,5
Beta - 1.00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti %26,0 %25,2 %24,3 %235 %22,7 %218
l’f_:f}‘:s‘z Getiet Uzer %20 %20 %2,0 %2,0 %2,0 %2,0
Borglanma Faizi %22,5 %21,7 %208 %200 %19,2 %183
Vergi Oran %230 %200 %200 %20,0 %20,0 %20,0
Borglanma Maliyeti %17,3 %173 %16,7 %160 %153 %14,7
Finansal Borglar %480 %48,0 %48,0 %480 %48.0 %480
Ozkaynaklar %520 %52,0 %52,0 %520 %52,0 %520
AOSM %218 %214 %20,6 %19,9 %19,1 %184

INA Sonuglar:

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gére olusturulan INA ¢alismasi ve sonuglari asagida
sunulmaktadir. INA galismasinda ug deger hesaplamasi igin éngériilen devam eden biiyiime orani, %35,0
olarak kullanilmistir. INA analizinde 31 Mart 2022 tarihli net bor¢ degeri kullanilmis ve indirgeme tarihi

olarak da bu tarih dikkate alinmistir.

Tablo 18: INA Tablosu

Devam Eden

milyon TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T deger
Net Satiglar 1.784,6 2.409,2 2.988,3 3.496.3 3.985.8 45439
FAVOK 2173 291.5 363,0 426,5 488,4 558,2
Vergi gideri 48.6 56,8 70,7 83,1 952 1090
tyletme sofmayesi desigimi 159,7 1784 165,4 145,1 139.8 1594
Yatirimlar 30 4.1 5,0 5.8 6,5 73
& - ’ 2
T — 59 52,2 121,8 192,5 246,9 282.,6 22179
Indirgeme faktori 0,93 0,77 0,64 0,54 046 0,40 0,40
Indirgenmis nakit akimi 42 40,0 77,9 104,3 1147 114,1 895.3
(INA)
INA Sonugclari, TL
INA toplarnt 455.173.695
Devam eden deger 895.330.723
Firma Degeri 1.350.504.418
Net finansal borg 238.697.683
Piyasa Degeri 1.111.806.735

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 1.350,5 milyon TL ve Piyasa Degeri 1.111,8 milyon
TL dir. INA ile bulunan Piyasa Degeri’ne gore hesaplanan birim pay degeri 13,90 TL dir.
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B) Carpan Analizi Yéntemi

Sirket’in piyasa degeri PD/Net Kar garpani ve FD/FAVOK garpani yontemleri kullanilarak ayri ayri
hesaplanmis olup, bu garpanlardan ¢ikan sonuglarin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri
tespit edilmistir. PD/Net Kar ¢arpany, fiyat kazang (F/K) garpani olarak da kullanilmakta ve sirketin ana
ortaklik net donem kari dikkate alarak piyasa degerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Diger
yandan FAVOK ¢arpani da sirketin operasyonel karlihigmni dikkate almakta ve firma degeri
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile piyasa degeri
hesaplanmaktadir.

Degerleme ¢alismasinda Tiirkiye’de ve yurt disi piyasalarda islem géren ve Sirket ile benzer sektérde
bulunan sirketler dikkate alinmustir. Carpanlari dikkate alinan firmalarin detaylari benzer sirketler
bashgr altinda yer almaktadir. Dikkate alian benzer sirketlerin garpanlart arasinda ug deger olarak, F/K
carpanlari i¢in 20"nin {izerindeki ve 2’nin altindaki degerler ve FD/FAVOK carpanlar igin 15’in iizeri
ve 2’nin altindaki degerler dikkate alinmamis, degerleme galismasinda kullanilan ¢arpanlar icin orta
deger (medyan) hesaplamasi kullanilmistir. Benzer sirketlerin garpan degerleri hesaplanirken piyasa
verileri 17 Haziran 2022 kapanis tarihli *S&P Capital 1Q’ platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler

PD/Net Kar Carpam Yintemi

PD/Net Kar carpanlari, yurtici benzer sirketlerin piyasa degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.03.2022
tarihinde sonra eren 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri ana ortaklik net kar tutarlarma béliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme galismasinda Aztek Teknoloji’nin 31.03.2022"de sona eren son 12 aylk
ana ortaklik net kar verisi kullamlmistir. Aztek Teknoloji ile ayni veya benzer sektorlerde Tiirkiye’'de
faaliyet gosteren halka acik sirketler igin PD/Net Kar ¢carpanlari asagidaki gibi zetlenmistir:

Tablo 19: Yurtici Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpani Degerleri

irket Piyasa Ana Ortakhk

(Smilyon TL) Dggeri Net Kar EhiNerXoar
Penta Teknoloji 19.199 -34 adk
Armada Bilgisayar 3.470 -23 a-d-
indeks Bilgisayar 1.839 452 4,1x
Arena Bilgisayar 1.365 93 14,7x
E-Data 628 63 10,0x
Datagate Bilgisayar 316 31 10,2x
Despec Bilgisayar 237 46 5,2x
Orta Deger (Medyan) 10,0x

Yurt i¢i benzer sirketlerin PD/Net Kar ¢arpani medyani 10,0x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana
gbre Aztek Teknoloji’nin piyasa degeri 1.202,6 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 20: Yurti¢i Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger
Ana Ortaklik Net Kar 120.057.539
Yurtigi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani Medyani 10,0x
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.202.637.122
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FD/FAVOK Carpani Yéntemi

FD/FAVOK ¢arpanlari, yurtigi benzer sirketlerin firma degerlerinin 31.03.2022 tarihinde sona eren
son 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Degerleme calismasinda Aztek Teknoloji’nin 31.03.2022°de sonra eren son 12 aylik FAVOK verisi
kullanilmustir. Aztek Teknoloji ile ayni veya benzer sektorlerde Tiirkiye'de faaliyet gosteren halka
agik sirketler i¢in FD/FAVOK carpanlart asagidaki sekilde ozetlenmistir:

Tablo 21: Yurti¢i Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

irket Piyasa Net Finansal Firma - -

(Smilyon TL) Dg;“;eri Borg¢ Degeri EAVOI FIVEANCIL
Penta Teknoloji 19.199 455 19.655 350 A6 2x
Armada Bilgisayar 3.470 660 4131 154 260x
indeks Bilgisayar 1.839 -705 1.134 518 2,2x
Arena Bilgisayar 1.365 342 1.707 226 7,5%
E-Data 628 -123 506 29 T
Datagate Bilgisayar 316 198 514 66 7,8x
Despec Bilgisayar 237 152 388 53 7,4x
Orta Deger (Medyan) 7,5x

Yurtigi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 7,5x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana
gore Aztek Teknoloji'nin piyasa degeri 1.098,0 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 22: Yurti¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger
FAVOK 178.945.887
Yurtigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyan 7,5x
Hesaplanan Firma Degeri 1.336.709.493
Net Finansal Borg (-) 238.697.683
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.098.011.810

Yurtdisi Benzer Sirketler

PD/Net Kar Carpam Yéntemi

PD/Net Kar garpanlari, yurtdisinda farkli cografyalarda faaliyet gésteren benzer sirketlerin piyasa
degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.03.2022 tarihinde sonra eren 12 aylik dénem itibaryla elde ettikleri
net kar tutarlarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Aztek Teknoloji’nin
31.03.2022"de sona eren son 12 aylik ana ortakhk net kar verisi kullanilmistir. Aztek Teknoloji ile
ayni veya benzer sektorlerde yurtdisinda faaliyet gdsteren halka agik sirketler icin PD/Net Kar
carpanlar asagidaki gibi zetlenmistir:

41

s i 1880-NJ45QP00018
v fifdurumlar V.D: 3880104535
www.gnbfi.com



Tablo 23: Yurtdisi Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpani Degerleri

Sirket Piyasa Ana Ortakhk PD/Net
(milyon ABD Dolari) Degeri Net Kar Kar
Arrow 7.112 1.267 5,6x
Avnet, Inc. 4.085 531 7, 7%
Insight Enterprises, Inc. 3.080 233 13,2x
Also Holding Reg* 2.366 161 14,7x
Dicker Data* 1.278 51 2553
Vstecs Holdings* 1.168 167 7,0x
Pc Connection 1.153 82 14,2x
Redington 1.151 164 7,0x
Midwich Group* 626 15 41 2x
Esprinet 381 46 8,3x
Edom Technology 316 40 8,0x
Changhong Jiahua* 216 53 4,1x
AB S.A. 164 33 5,0x
Disway SA* 160 11 15,1x
ASBISc Enterprieses 134 78 1,7
Vstecs Berhad 87 12 7,0x
Distit Ab 69 3 22:3%
Orta Deger (Medyan) 757X

*Sirketlerin ara donem 31 Mart 2022 itibarwyvla finansal sonuglart ¢alisma tarihi itibarwvla actklanmadigt icin en son agtklarmig 31.12.2021

Sfinansal verileri dikkate almmigtur.

Yurtdist benzer girketlerin PD/Net Kar ¢arpani medyani 7,7x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana
gore Aztek Teknoloji’nin piyasa degeri 923,8 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 24: Yurtdisi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Bulunan Deger

TL Deger
Ana Ortaklik Net Kar 120.057.539
Yurtdisi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpan1 Medyani 7,7x
Hesaplanan Piyasa Degeri 923.780.461

FD/FAVOK Carpam Yontemi

FD/FAVOK garpanlari, yurtdisinda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin firma
degerlerinin 31.03.2022 tarihinde sona eren son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK
tutarlarma  boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Aztek Teknoloji’nin
31.03.2022"de sonra eren son 12 aylik FAVOK verisi kullanilmistir. Aztek Teknoloji ile ayni veya
benzer sektorlerde yurtdisinda faaliyet gosteren halka agik sirketler igin FD/FAVOK carpanlari

asagidaki sekilde 6zetlenmistir:
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Tablo 25: Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

Sirket Piyasa . Net Firma - 2
. o~ Finansal 5 a FAVOK | FD/FAVOK

(milyon ABD Dolar) Degeri Bore Degeri

Arrow 7.112 2.865 9.977 1.967 5,1x
Avnet, Inc. 4.085 1.420 5.505 955 5,8x
Insight Enterprises, Inc 3.080 922 4.002 406 9,9x
Also Holding Reg* 2.366 -192 2.174 248 8,8x
Dicker Data* 1.278 156 1.434 80 4.0
Vstecs Holdings™ 1.168 339 1.507 210 7,2x
Pc Connection 1.153 -58 1.096 125 8,8x
Redington 1.151 -362 789 241 3,3x
Midwich Group* 626 96 722 39 18 7%
Esprinet 381 108 488 78 6,3x
Edom Technology 316 325 641 57 11,2x
Changhong Jiahua* 216 60 276 79 3,5x
AB S.A. 164 67 231 48 4.8x%
Disway SA* 160 3 158 18 8,9x
ASBISc Enterprieses 134 78 212 119 e
Vstecs Berhad 87 -10 77 16 4.8x
Distit Ab 69 34 103 11 9,6x
Orta Deger (Medyan) 6,7x

*Sirketlerin ara dénem 31 Mart 2022 itibariyla finansal sonuglar calisma tarihi itibariyla agiklanmadigy icin en son agiklannug 31.12.2021
Sinansal verileri dikkate almustir.

Yurtdist benzer sirketlerin FD/FAVOK garpant medyani 6,7x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana
gore Aztek Teknoloji’nin piyasa degeri 965,5 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 26: Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpant ile Bulunan Deger

TL Deger
FAVOK 178.945.887
Yurtdist Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 6,7x
Hesaplanan Firma Degeri 1.204.237.506
Net Finansal Borg (-) 238.697.683
Hesaplanan Piyasa Degeri 965.539.823
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8. Sonug¢

Degerleme caligmasinda hem yurti¢i hem de yurtdisi benzer sirketlerin PD/Net Kar ve FD/FAVOK
¢arpanlarina esit agirhk verilerek yurt ici ve yurt disi benzer sirketlere gére piyasa degerleri
hesaplanmigtir.

Yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlerin PD/Net Kar Carpani ve FD/FAVOK Carpani analizleri
sonucunda bulunan piyasa degerleri asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Tablo 27: Yurti¢i Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Deger

“Yurti?i Benzer Sirketler Degerleme Asirlik Piyasa Degeri (TL)
Yontemi s

PD/Net Kar Carpani Yéntemi %50 1.202.637.122

FD/FAVOK Carpani Yé6ntemi %50 1.098.011.810

Yurti¢i Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger 1.150.324.466

Tablo 28: Yurtdist Benzer Sirket Carpanlarina Gére Hesaplanan Deger

Yb:r:tmdilsl Benzer Sirketler Degerleme Ak Piyasa Degeri (TL)
PD/Net Kar Carpani Yéontemi %350 923.780.461
FD/FAVOK Carpani Yéntemi %50 965.539.823
Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlan ile Bulunan Deger 944.660.142

Yurt i¢i ve yurt digi benzer sirketlerin garpanlarina gére hesaplanan piyasa degerlerine sirasiyla
%60 ve %40 agirlik verilerek Sirket’in ¢arpan analizi yontemine gore piyasa degeri hesaplanmustir.
S6z konusu agirliklandirma ile Sirket’in garpan analizi yontemine gére hesaplanan piyasa degeri
1.068,1 milyon TL olarak bulunmustur,

Tablo 29: Carpan Analizi Sonuglari

Carpan Analizi Sonuclar

Degerleme Yéntemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
Yurti¢i Benzer Sirketler %60 1.150.324 466
Yurtdisi Benzer Sirketler %40 944.660.142
Ortalama Deger 1.068.058.736

Carpan analizi ve INA ile bulunan piyasa degerlerine esit agrliklandirma uygulanarak Sirket’in
nihai piyasa degeri 1.089,9 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 30: Degerleme Analizi Sonuglar

Degerleme Analizi Sonuglari

Degerleme Yéntemi Agirlik Piyasa Degeri (TL)
Carpan Analizi %50 1.068.058.736
INA %50 1.111.806.735
Ortalama Deger 1.089.932.736
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Sirket’in bulunan nihai halka arz éncesi piyasa degeri 1.089,9 milyon TL’ye gore birim pay
degeri 13,62 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu degere uygulanan %20 halka arz iskontosu
sonrasi halka arz birim pay degeri 10,90 TL ve piyasa degeri 872,0 milyon TL olarak
belirlenmistir.

Tablo 31: Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskontosu sonras Piyasa ve Birim Pay Degeri

Nominal Sermaye Tutari, TL 80.000.000
Degerleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri, TL 1.089.932.736
Degerleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri, TL 13,62
Halka Arz iskonto Orani %20
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri, TL 872.000.000
Halka Arz Fivati (TL/pay) 10,90

Ivww.gnbfi.com
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9. EK-1: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8.km No:156

06530 Ankara
20 Haziran 2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine
Uyulacak Esaslar baghgimin F maddesinin 9. Maddesi®’ ¢ercevesinde 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 ¢ercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamni degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Hozici Kurumlar V.D: 38801045630

www.qnbfi.com
ipek Hekimoglugil Okgula Kadir Alper Urganci

Genel Miidiir Yardimceisi Grup Yoneticisi
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