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9 Agustos 2022
Yatirm Arastirma gustos

Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve
sayisal degerler, 5 Agustos 2022 tarihinde QNB Finans Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Aztek Teknoloji’'nin ana is kolu aksesuar ve bagli cihazlar olan teknolojik bir kaynaktan ses, goérinti veya
bilgiye ulasmayi saglayan kablolu/kablosuz kulaklik, hoparlér, ses goruntisu ve diger baglanti kablolari, sarj
cihaz ve ilgili kablolari ya da bunlari koruyan, muhafaza eden kilif ve ¢antalar, islevliklerini gelistiren dijital
kalem, klavye, mouse gibi genel olarak donanim harici trlinlerin B2B ve B2C satisi ve dagitimidir. Bunlarin
yaninda, “High End” (ylksek kaliteli trtin) olarak tabir edilen Ust diizey teknolojik ses sistemleri ve TV’ler gibi
drtinlerin satis ve dagitimini yapmaktadir. Ayrica, belli bir markanin driintine 6zel klavye, dijital kalem gibi
aksesuarlar da bu gruplar igindedir. Sirket, tedarikgi olarak diinya genelinde taninmis markalar ile galismakta,
Urtnleri Tarkiye’de gesitli satis kanallarini kullanarak, agirlikli olarak da organize perakende satis kanal
araciligiyla satmaktadir. Sirket, trlin tedariklerinden stok yonetimine, marka yonetiminden satisg sonrasi hizmet
ve teknik servis destegine kadar genis bir yelpazede faaliyet gostererek tedarikgilerinin ve musterilerinin
ihtiyaglarini kargilamaktadir.

2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S.
Talep Toplama Tarihi 10-11-12 Adustos 2022
Halka Arz Yontemi Ortak Satigl ve Sermaye Artirimi

Ortak Satigl: 5.000.000 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi = Sermaye Artirmi: 20.000.000 TL nominal degerli paylar
Ek Satis: yoktur

Talep Toplama Yontemi Borsa diginda Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyat 10,90 TL

Ongbriilen Piyasa Degeri 1.090.000.000 TL

Tahmini Arz Blyuklugu 272,5 milyon TL

Halka Arz Orani %25,00

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina Yatirim (%215-20)
Net Isletme Sermayesi (%30-35)
Fon Kullanim Yeri . .
Kisa Vadeli ve/veya Vadesi Gelen Mevcut Kredi Borglarina lliskin Odeme (%25-30)

Yurt I¢i Magazalagma (%10-15)
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3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Hasan Hiseyin Utebay 2.250.000 2,81% 2.250.000 2,25%
Mazlum Hiseyin Utebay 2.250.000 2,81% 2.250.000 2,25%
Hasan Hiiseyin Utebay 37.101.250 46,38% 34.601.250 34,60%
Mazlum Hiseyin Utebay 37.101.250 46,38% 34.601.250 34,60%
Diger 1.297.500 1,62% 1.297.500 1,30%
Halka Agik Kisim - 25.000.000 25,00%
TOPLAM 80.000.000 100% 100.000.000 100%

4. Sirket’'in Operasyonlarn ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi
4.1. Gelirler
Sirket'in mevcut Griin gami asagidaki ana gruplara ayrilmistir:

Kulaklik: Sirket’in bu Grin grubunda Apple, JBL, Marshall, Urbanears, Beats ve Harman-Kardon markalarina
ait kablolu ve kablosuz (bluetooth/wireless) kulakliklar yer almaktadir. Bu grupta 1.000 SKU zeri Grin
bulunmaktadir. Kulaklik kategorisindeki trlinlerin, Sirket'in toplam net satislari icerisindeki payi 2019, 2020 ve
2021 yillar ve 31.03.2022 tarihinde sona eren dénem igin sirasiyla %56,1, %64,1, %55,4 ve 57 ,5'tir.

Hoparlor: Sirket'in bu Uriin grubunda JBL, Harman-Kardon, Marshall ve Beats markalarina ait kablolu ve
kablosuz (bluetooth/wireless) hoparlorler yer almaktadir. Bu grupta 300 SKU Uzeri Urin bulunmaktadir.
Hoparldr kategorisindeki drinlerin, Sirket'in toplam net satislari icerisindeki payr 2019, 2020 ve 2021 yillari ve
31.03.2022 tarihinde sona eren dénem igin sirasiyla %12,9, %10,2, %10,2 ve %9,2'dir.

Apple Aksesuar Grubu ve Apple TV: Sirketin bu Uriin grubunda Apple markasina ait kulaklik ve iPad
aksesuar (Kablo, Adaptér, Klavye, Dijital Kalem ve Kilif), iPhone aksesuar (Kablo, Adaptdr), Mac aksesuarlar
(Kablo, Adaptdr, Klavye, Fare), AppleWatch aksesuar (Kayis, Kablo, Adaptdr) ve Apple TV gibi Urunler yer
almaktadir. Apple Aksesuar Grubu ve Apple TV kategorisindeki Urtnlerin, Sirket'in toplam net satiglari
icerisindeki payr 2019, 2020 ve 2021 yillari ve 31.03.2022 tarihinde sona eren donem igin sirasiyla %16,4,
%15,4, %23,7 ve %25,0°dIr.

Ses Sistemleri (Hi-Fi): Sirket'in bu Urin grubunda JBL Synthesis, Arcam, Mark Levinson, Revel, Lexicon,
Harman-Kardon gibi markalara ait amplifikatér ve ‘High-End’ (yUksek kaliteli Grtin) hoparlérler gibi cihazlar yer
almaktadir. Ses sistemleri kategorisindeki Urtinlerin, Sirket’in toplam net satiglar igerisindeki payr 2019, 2020
ve 2021 yillari ve 31.03.2022 tarihinde sona eren dénem igin sirasiyla %1,7, %1,5, %1,0 ve %1,3'tur.

Kilif ve Canta: Sirket'in bu Uriin grubunda Thule, Case Logic markasina ait kilif ve ¢antalar yer almaktadir. Kilif
ve ¢anta kategorisindeki urlnlerin, Sirket'in toplam net satislari icerisindeki payi 2019, 2020 ve 2021 yillari ve
31.03.2022 tarihinde sona eren dénem igin sirasiyla %4,8, %3,8, %4,5 ve 3,0°dIr.

Diger: Sirket'in bu drin grubunda Hama markasina ait kablolar ve diger aksesuarlar, S-Kross markasina ait
seyahat adaptérleri ve Ust segment Samsung TV Urlin Grubu da yer almaktadir. Sirket ayrica Kimber Kable
(ses kablolari) ve Vogel's (aski aparatlari) markalarina ait Grinleri satmaktadir. Diger kategorisindeki tranlerin,
Sirket'in toplam net satislar icerisindeki payi, 2019, 2020 ve 2021 yillar ve 31.03.2022 tarihinde sona eren
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dénem icin sirasiyla %8,1, %5,0, %5,1 ve 3,9°dur.

Asagidaki tabloda, ilgili yillar itibariyla Sirket’in Griin gruplarinin net satislar igerisindeki gelisimi yer almaktadir:

31.12.2019* 31.12.2020* 31.12.2021* 31.03.2022*
Uriin Grubu L % L % L % L %

Kulaklik 218.994.239 | 56,1 480.294.109 | 64,1 599.596.489 | 55,4 289.324.868| 57,5
Hoparlér 50.471.747 | 12,9 76.103.815 | 102 110.760.007 | 102 46.128.457| 9.2
Apple Aksesuar
%‘iﬁ’“ ve Apple 64.239.460 | 16,4 114.953.183 | 154 256.827.064 | 23,7 126.024.189 | 25
Diger
(Anizi Satislar) 31.460.115| 81 37.517.332 5 54.668.951 | 5,1 19.875.507 | 39
Kilif & Canta 18.664.306 | 4,8 28.618.988 | 38 48.631.693 | 45 15.188.348
Ses Sistemleri (Hifi) 6.783.015| 17 11222667 | 15 11072876 | 1 6.730.807| 13
Hasilat 390.612.883 | 100 748.710.093 | 100 1.081.557.080 | 100 503.281.175 | 100

*31.12.2019 konsolide olmayan, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 konsolide
** Apple’in kulaklik driinleri Apple Aksesuar Grubu ve Apple TV satislari igerisinde gdsterimemekte kulaklik (riin grubu satiglari iginde
gosterilmektedir.

4.2. Brut Kar

Brut Kar, 2019’da 74,1 milyon TL, 2020’de 123,8 milyon TL (veya bir énceki yila gére %67,1 oraninda artarak)
ve 2021 yilinda 161,7 milyon TL (veya bir dnceki yila gore %30,6 oraninda artarak) olarak gergeklesmistir.
31.03.2021 tarihinde sona eren dénemde 34,2 milyon TL olan brit kar %151,7 oraninda artigla 31.03.2022
tarihinde sona eren dénemde 86,0 milyon TL olmustur. 2019, 2020 ve 2021 yillarinda Brit Kar Marji sirasiyla
%19,0, %16,5 ve %15,0 olarak gergeklesmistir. Bu dislisiin temel sebebi toplam hasilat igindeki marka ve rin
agirliklarinin degismesidir. Ozellikle Apple markali Griinlerin satislarinda ¢ok hizl bir artis kaydedilmis ancak bu
Urtinlerin goérece daha diusuk kar marjina sahip olmasi nedeniyle brit kar marji dismustir. 31.03.2021 ve
31.03.2022 tarihleri itibariyla sona eren dénemlerde brit kar marji sirasiyla %15,6 ve %17,1°dir. 2022 yili ilk G¢
aylik dénem icin brit kar marjindaki artistaki ana etken 2021 yil sonu stoklarina déviz kuru degisimlerinin
yansitilmasi ve 2022’nin ilk t¢ aylik déneminde daha karli satilmasidir.

4.3 VAFOK ve Net Kar

Sirket'in hasilati 2020 ve 2021 yillarinda %91,7 ve %44,5 oranlarinda blyimustir. Ozellikle kulaklik ile Apple
Aksesuar Grubu ve Apple TV kategorileri artmistir. Apple markali Uriinlerdeki hasilat bliylimesi ve hasilatin
icindeki paylarinin artmasina karsilik bu Urtnlerin daha dusuk karli Grin grubu olmalari nedeniyle Sirket'in
toplam brat karliligr dismustar. Brat Kar marji 2019’daki %19,0 seviyesinden, 2020'de %16,5’e dusmusgtur. Brut
kar marji 2021 yilinda ise %15,0’e gerilemistir. 31.03.2022 tarihi itibariyla sona eren dénemde hem fiyat
artiglarinin etkisi hem de Urln satislarinin adetsel artisiyla hasilat bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %130,3
oraninda artmistir. Brut kar marji ise 31.03.2021 tarihinde sona eren dénemde %15,6 iken 31.03.2022 tarihinde
sona eren donemde %17,1’e yukselmigtir. 2020 ve 2021 yilinda Brit Kar marjindaki distsin temel sebebi 2020
ve 2021’deki hasilat buytimesinin, kar marji gérece daha dusuk olan triin gruplarindan kaynaklanmasidir. 2022
ilk G¢ ayhk donemde Brit Kar marjindaki artigin sebebi, disik satin alim maliyetleri ile elde bulunan stoklarin,
fiyat artiglari sonucu daha yiksek kar marjiyla satiimasidir. Hasilattaki blylime paralelinde operasyonel
giderlerin (faaliyet giderleri) artisinin sinirh bir seviyede tutulmasiyla ciro igindeki paylari 2019, 2020 ve 2021
yillari sirasiyla %4,4, %2,5 ve %3,1 olmustur. Dénem kar marji 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla %10,2,
%10,3 ve %8,2’dir. 31.03.2021 tarihinde sona eren dénemde operasyonel giderlerin hasilata orani %3,1 iken
31.03.2022 tarihinde sona eren dénemde, bu oran %2,6’ye gerilemistir. Dénem kar marji da 31.03.2021
tarihinde sona eren donemde %8,3 ve 31.03.2022 tarihinde sona eren dénemde %9,9 olmustur.
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TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022
Hasilat 390.612.883 748.710.093 1.081.557.080 218.548.545 503.281.175
Hasilat Biiytimesi % - 91,7 44,5 - 130,3
Briit Kar/Zarar 74.050.398 123.773.521 161.706.946 34.158.977 85.988.973
Briit Kar Marji % 19,0 16,5 15,0 15,6 17,1
VFOK 56.774.828 104.723.794 128.072.983 27.432.386 73.115.324
FVOK Marji % 14,5 14,0 11,8 12,6 14,5
VAFOK 59.350.216 107.071.408 132.470.356 28.109.269 74.584.800
FAVOK Marji % 15,2 14,3 12,2 12,9 14,8
Doénem Kari 39.766.687 76.779.140 88.617.174 18.142.281 49.686.264
Dénem Kar Marji % 10,2 10,3 8,2 8,3 9,9

31.12.2019 konsolide olmayan, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2021 ve 31.03.2022 konsolide
* FVOK (Faiz, Vergi Oncesi Kar), Briit Kardan Genel Yénetim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin ¢ikariimasi ile

hesaplanmigtir.

** FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar), hesaplanan FVOK’e Amortisman ve ltfa giderlerinin geri eklenmesi ile hesaplanmistir. Bu
giderler 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 2.575.388 TL, 2.347.614 TL ve 4.397.373'tir. 31.03.2021 ve 31.03.2022 tarihlerinde sona eren
dbénemlerde bu giderler sirasiyla 676.883 TL ve 1.469.476 TL olarak gerceklesmigtir.

4.4 Ticari isletme Sermayesi

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 mali tablolarina gore ticari alacaklari, ticari borglari
ve stoklari asagidaki gibidir:

TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
Ticari Alacaklar 134.760.439 225.589.964 333.567.466 433.476.087
Ticari Borglar 31.450.784 65.658.866 152.291.155 209.713.316
Stoklar 29.061.576 91.908.582 168.713.135 256.668.549

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 mali tablolarina

sermayesi asagidaki gibidir:

gbre hesaplanan ticari igletme

TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
Ddnen Varliklar 199.377.388 382.707.533 521.908.731 704.308.475
Kisa Vadeli Yukimlilikler 103.857.085 223.589.816 319.321.756 463.120.357
Net Isletme Sermayesi 95.520.303 159.117.717 202.586.975 241.188.118

31.12.2019 konsolide olmayan, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2021 ve 31.03.2022 konsolide

4.6. Borgluluk

Sirketin, 2022 yilinin Mart sonu kisa vadeli finansal borcu 230.713.851 TL ve uzun vadeli finansal borcu
13.890.735 TL olmak Uzere toplam finansal borcu 244.604.586 TL'dir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri ise

5.906.903 TL’dir. Buna gore, Sirket'in net bor¢ pozisyonu 238.697.683 TL’dir.

TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Kisa Vadeli Finansal Borg 64.622.848 135.391.088 147.919.285 230.713.851

Uzun Vadeli Finansal Borg 22.556.600 15.030.106 16.411.960 13.890.735

Nakit ve Nakit Benzeri 28.735.062 59.303.873 12.653.351 5.906.903

Net Borg 58.444.386 91.117.321 151.677.894 238.697.683
5. Riskler

- Sirket'in tedarikcilere olan bagimlihdi: Sirket'in tedarikgiler ile uzun yillara dayanan iligkileri olmakla birlikte
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distribltorlik isinin dogasi gereg@i belli tedarikcilerine yogun oranda bagimhdir. Tedarikgilerle distribltorler
arasinda yapilan anlagmalarin sartlari performansa ve diger faktérlere bagl olarak degisebilir veya sona
erdirilebilir. Sirket marka yonetimi yapabilmektedir ancak tedarikgilerinin ar-ge ve Uretim stratejilerinde ve
Uretim asamasinda herhangi bir dahli bulunmamaktadir.

Tedarikci konsantrasyonu yiksekligi: Sirket'in halihazirdaki en blylk iki tedarikgisi olan Apple ve Harman'in
Sirket'in toplam hasilati igerisindeki payr 2019, 2020 ve 2021 vyillari itibariyla, sirasiyla Apple igin %52,3,
%63,5 ve %68,3 iken Harman i¢in de %34,4, %28,0 ve %24,3 seviyesindedir. Pazar lideri teknolojik Grtnlerin
tedarikgileriyle galisiimasinin sonuglarindan biri de ylksek tedarik¢i konsantrasyonudur.

Sirket'in yodun isletme sermayesi ihtiyaci: Sirket'in faaliyetleri isletme sermayesine yogun olarak ihtiyag duyar.
Sirket tedarik ettigi Grlnleri pesin satin almakta olup, musterilere satisi vadelidir. Bu dogrultuda, Sirket
yonetimi, net isletme sermayesi ihtiyacinin genisleyen marka portfoyli ve blylyen is hacmine paralel olarak
artacagl kanaatindedir.

Uluslararasi pazarlarda tecriibe azhgi: Sirket faaliyetlerinin tamami Turkiye pazarinda gergeklesmektedir ve
satiglari Turkiye pazarindaki talebe baghdir. Sirket uluslararasi acilimina Rusya pazari ile 2020 yilinda
baslamistir. Sirket hissedarlarinin Rusya pazari tecriibesi olmakla beraber Sirket'in yabanci pazar deneyimi
bulunmamaktadir. Rusya pazarinda koklu rakipler ile rekabet etmek dogru yatirmlari yapabilmek ve yabanci
mevzuata uyum saglamak, kur riski ile miicadele etmek gibi zorluklar ile karsilasabilir.

Rusya’'va Uygulanan Yaptinmlar: ABD hikimeti tarafindan Rusya'nin Bat’'dan bor¢ almasinin 6niline
gecilmesi amaciyla uygulanan fon kisitlamalar, ingiltere hiikiimeti tarafindan gesitli Rus bankalarinin ve Rus
milyarderlerin Ulkedeki varliklarinin dondurulmasi ve Rusya’da faaliyetlerini devam ettiren enerji sirketlerinin
pazardan ¢ekilme kararlari, medya ve teknoloji sirketlerinin uygulama kullanimi ve erisimini kisitlamalari, bazi
Rus bankalarinin SWIFT sisteminden c¢ikariimasi, markalarin Griin satiglarini durdurmalari gibi diinyanin
bircok ulkesinden 6zel sektdr kuruluglarinca gesitli caydirici politikalar uygulanmasi kararlari ilan edilmistir.
Sirket'in Rusya pazarindaki faaliyetleri, bu yaptirrmlardan ve Rus halkinin alim gucinin dismesinden
olumsuz olarak etkilenilebilir.

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S., Aztek Teknoloji paylarinin halka arz fiyatini belirlerken indirgenmis
Nakit Akimi ve Carpan Analizi dederleme yontemleriyle ulastigi sonuglarin ortalamasini dikkate almigtir. Her iki
yonteme esit agirlik (%50) verilmistir.

a. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
Bu ydntem kapsaminda, 6nimuzdeki 6 senelik ddnem icin (2022-2027) Sirket'in nakit akislari tahmin edilmistir.
Tahmin dénemi nakit akiglari icin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

Sirket, tahmin suresi boyunca satiglarinin Grin gruplar arasindaki dagihminin mevcut 2021 seviyelerinde
seyredecegini dngérmektedir.

2022 yilinda satiglarinin 2021°e gére %65 ve 2023 yilinda 2022’ye gére %35 oraninda artmasi dngorilurken,
2024-2027 wyillari arasindaki doénemde satislarin buyidmesi, enflasyon tahminlerine %2 eklenerek
ongorulmustur.

Sirket'in Rusya operasyonlari hali hazirda imzaladigi distriblutérlik sézlesmeleri de bulunmasina ragmen
projeksiyonlara dahil edilmemistir.
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Sirket, projeksiyon dénemi boyunca brit kar marjini 2021 seviyesi ile ayni seviyede éngérmekte, Grin grubu
kirtiminda ayni dagiimin devam edecegi 6ngoérisine de paralel olarak bu seviyede slrddrtlmesini tahmin
etmektedir.

Faaliyet giderleri projeksiyon dénemi boyunca enflasyon oraninda artiriimistir ve sonug¢ olarak hasilat
artisindan kaynaklanan faaliyet kaldiraci etkisiyle projeksiyon donemi boyunca faaliyet giderlerinin hasilata
orani ortalama olarak %3,1 seviyesinde seyretmektedir.

Sirket'in faaliyetleri ¢ergevesinde 6nemli dlgekte yatirrm harcamasi ihtiyaci bulunmamakla birlikte Sirket
tarafindan 2022 yilinda 3 milyon TL'den kademeli olarak 2027 yilinda 7,3 milyon TL’'ye artan yillik idame
yatirimi éngoéralmastir.

Sirket, surdurilebilir alacak tahsil sresini 100 gin, stok tutma stresinin 50 giin ve bor¢ 6deme siresinin 45
glin olarak dngérmektedir.

Vergi orani, 2022 yili igin %23 olarak dikkate alinmis, 2023 ve sonrasinda ise %20 olarak 6ngorilmustir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL gdsterge tahvilinin son bir aylik ortalamasi olan %20,5 dikkate
alinmistir. Hisse senedi piyasasi risk primi olarak %5.5 kullaniimistir. AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti) 2022 yili igin %21,8 olarak hesaplanmistir. AOSM projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak
disurilerek 2027 yilinda %18,4 olarak hesaplanmistir.

Devam eden deger hesabinda biyime orani %5 kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sonucunda, Aztek Teknoloji icin 1.111,8 milyon TL dzsermaye degeri

hesaplanmistir.

Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi

(milyon TL) 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Devam Eden Deger
Net Satiglar 1.784,6 2.409,2 2.988,3 3.496,3 3.985,8 4.543,9

VAFOK 217,3 2915 363,0 426,5 488,4 558,2

Vergi Gideri 48,6 56,8 70,7 83,1 95,2 109,0

isletme sermayesi degisimi 159,7 178,4 165,4 145,1 139,8 159,4

Yatinmlar 3,0 4,1 5,0 5,8 6,5 7,3

Serbest nakit akimi 59 52,2 121,8 192,5 246,9 282,6

indirgeme faktorii 0,93 0,77 0,64 0,54 0,46 0,40 2.217,9
indirgenmis nakit akimi (INA) 4,2 40,0 77,9 104,3 114,7 114,1 895,3
iNA Sonuglan

INA Toplami 455,2

Devam eden deger 895,3

Firma Degeri 1.350,5

Net Finansal Borg 238,7

Ozsermaye Degeri 1.111,8
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b. Piyasa Carpanlari Analizi

QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, Sirket'in piyasa
degeri PD/Net Kar carpani ve FD/VAFOK garpani yéntemleri kullanilarak ayri ayri hesaplanmis olup, bu
carpanlardan ¢ikan sonuglarin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri tespit edilmistir.

Sirketin Mart’22 itibariyla net borcu 239 milyon TL, son 12 aylik VAFOK 179 milyon TL ve ayni dénem igin ana
ortaklik net kar1 120 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Dikkate alinan benzer sirketlerin ¢carpanlari arasinda ug¢ deger olarak, F/K ¢arpanlari igin 20’nin Uzerindeki ve
2'nin altindaki degerler ve FD/VAFOK carpanlari igin 15'in Gizeri ve 2'nin altindaki degerler dikkate alinmamistir.

Yurt digi benzer sirketler FD/VAFOK carpani medyani 6,7x, yurt igi benzer sirket FD/VAFOK garpani medyani
7,5x ve yurt digl benzer sirketler PD/Net Kar carpani 7,7x ve yurt i¢i benzer sirketler PD/Net Kar carpani
10,0x’tir. Yurt ici carpanlar icin toplamda %60 agirlik ve yurt disi benzer sirketler icin %40 agirhk kullaniimistir.
Sonug olarak, agirliklandiriimis Ozsermaye degeri carpan analizine goére 1.068,1 milyon TL olarak
hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Degerleme Yéntemi Agirlik Ozsermaye Degeri
PD/Net Kar Carpani Yontemi 50% 1.202.637.122
FD/VAFOK Carpani Yéntemi 50% 1.098.011.810

Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger 1.150.324.466

Yurt Disi Benzer Sirketler Degerleme Yontemi Agirlik Ozsermaye Degeri
PD/Net Kar Carpani Yontemi 50% 923.780.461
FD/VAFOK Carpani Yéntemi 50% 965.539.823
Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger 944.660.142

1.150.324.466
944.660.142
1.068.058.736

Yurt ici Benzer Sirketler 60%
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 40%
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri

7. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Aztek Teknoloji icin yapilan degerleme calismasinda, Carpan Analizine %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizine %50 agirlik verilerek 1.089.932.736 TL 6zsermaye degeri ve 13,62 TL pay bedeli hesaplanmistir.
Sbéz konusu degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasi, Halka Arz Ozsermaye Degeri
872.000.000 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 10,90 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirlik Sonug
iNA Analizi 50%

Ozsermaye Degeri 1.111.806.735

Pay Bagina Deger

13,90

Carpan Analizi

50%

Ozsermaye Degeri

1.068.058.736

Pay Bagina Deger 13,35
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 1.089.932.736
Agirliklandiriimig Pay Basina Deger 13,62
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 872.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 10,90




YapiKredi

Yatinm Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S.

Aztek Teknoloji icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, degerleme icin bagvurulan yoéntemleri ve nihai
degerleme asamasinda basvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, degerleme siirecine
dair ekli yorumlarimizi/gérislerimizi/cekincelerimizi paylasmakta fayda goriyoruz.

INA Analizi: INA analizine esas teskil eden varsayimlarin paylasimini yeterli diizeyde ve makul buluyoruz.
Satiglardaki buyime varsayimlarinin GfK sektér raporunda belirtilen pazar blylumelerine dayanarak
ongorulmesini uygun buluyor; %2’lik reel biyime ve nakit gevrim siresinde iyilesme (2021°e gére ~14 gln, son
3 yilin ortalamasina gére ~17 gln) varsayimlarindaki degisimin degerleme sonucunu, bu varsayimlarin serbest
nakit marjinin projeksiyon dénemi sonunda %6’lara yikselmesini saglamasi nedeniyle, anlaml dizeyde
etkileyebilecegini not ediyoruz.

Benzer Sirketler Analizi: Bu analizde dikkate alinan sirketleri ve izlenen ydntemi genel olarak makul ve
anlasilabilir buluyoruz.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz 1si§inda, Aztek Teknoloji'nin halka arz fiyatinin
belirlenmesi icin izlenen yontemin ve ulasilan iskonto sonrasi pay basi 10,90 TL halka arz fiyatinin makul
oldugu kanaatindeyiz.



