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Fiyat Tespit Raporu Analizi

aztek

teknoloji

Aztek Teknoloji Uriinleri ve Pazarlama

Anonim Sirketi

Fiyat Tespit Raporu Analizi

10 Agustos 2022

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinim A.S. Kurumsal Finansman Miidiirligii tarafindan, Aztek Teknoloji Uriinleri ve Pazarlama A.S. paylarinin halka
arzi kapsaminda QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

AHLATCI YATIRIM

f vo /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr



ahlatci »

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 10,90 TL
Halka Arz SekKli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 80.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 100.000.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 25.000.000 TL
Sermaye Artirimi 20.000.000 TL
Ortak Satisi 5.000.000 TL
Halka Arz Buyuklugu 272.500.000 TL
Halka Aciklik orani 25,00%
Ek satis

Ek satis sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Miktari Toplam Nominal (Ek Satis
Dahil)

Talep Toplama Tarihleri 10-11-12.08.2022

Sirket Bilgileri

Aztek Teknoloji'nin ana is kolu aksesuar ve bagl cihazlar olan teknolojik bir kaynaktan ses, gértintl veya bilgiye
ulagsmayi saglayan kablolu/kablosuz kulaklik, hoparlér, ses géruntisu ve diger baglanti kablolari, sarj cihaz ve ilgili
kablolari ya da bunlari koruyan, muhafaza eden kilif ve gantalar, islevliklerini gelistiren dijital kalem, klavye, mouse
gibi genel olarak donanim harici riinlerin B2B ve B2C satigi ve dagitimidir. Bunlarin yaninda, “High End” (yuksek
kaliteli Grtin) olarak tabir edilen Ust dizey teknolojik ses sistemleri ve TV’ler gibi Urlnlerin satis ve dagitimini
yapmaktadir. Ayrica, belli bir markanin Urlintine 6zel klavye, dijital kalem gibi aksesuarlar da bu gruplar igindedir.
Sirket, tedarikgi olarak dinya genelinde taninmis markalar ile galigsmakta, Urlnleri Turkiye’de cesitli satis
kanallarini kullanarak, agirlikli olarak da organize perakende satis kanal araciligiyla satmaktadir. Sirket, trin
tedariklerinden stok yonetimine, marka yonetiminden satis sonrasi hizmet ve teknik servis destegine kadar genis
bir yelpazede faaliyet gostererek tedarikgilerinin ve musterilerinin ihtiyaclarini karsilamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutan (TL) Pay Orani (%) Tutarn (TL) Pay Orani (%)
Hasan Huseyin 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 Hiiseyin 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%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket sermaye artirimi ile ihrag edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz masraflari
cikarilmasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri asagida gosterilmektedir.

e Daha glgcli ve esnek finansman yapisina ulasabilmek amaciyla kisa vadeli ve/veya vadesi gelen mevcut
kredi borglarinin azaltilmasi igin %25-30°lik kismi,

Belirli bir Griin veya hizmet gelistiren, katma deger yaratabilecek, bilisim, teknoloji, saglk, imalat,

perakende alanlarinda faaliyet gosteren halka acik olmayan sirketlere girisim sermayesi yatirim fonlari
araciligi ile yatirrm yapilmasi igin %15-20’lik kismi,

Yeni tedarikgiler ile distribitorlik anlasmalari yapilmasi ve mevcut tedarikgiler ile is kapsaminin
genigletiimesi ile ilgili olarak isletme sermayesi ihtiyacinin glglendiriimesinde %30-35’lik kismi,

Mevcut magazalarina ek olarak uygun sartlar olusmasi durumunda diger blyUk sehirlerde agiimak Uizere
magaza sayisinin artiriimasi igin %10-15’lik kismi kullaniimasi hedeflemektedir.

Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri Agirlik

Carpan Analizi 1.068.058.736 534.029.368

INA 1.111.806.735 555.903.368

| Agirliklandinimig Piyasa Degeri 1.089.932.736
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

| Agirhklandiriimig Piyasa Degeri -Tiirk Lirasi 1.089.932.736

Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri — Tiirk Lirasi 872.000.000

Halka Arz Fiyati -TL 10,90
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2021 ve 31.03.2022 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden
gecmis finansal bilgileri agadidadir.

Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

KAR veya ZARAR TABLOSU 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022

390.612.883 748.710.093 1.081.557.080 218.548.545 503.281.175
Net Satiglar

i 74.050.398 123.773.521 161. 706.946 34.158.977 85.988.973
Briit kar

Briit kdr marji 19,0% 16,5% 15,0% 15,6% 17,1%

57.025.853 104.901.456 132.030.042 27.606.156 72.904.232
Esas Faaliyet Kari/Zaran

FAVOK 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%

. 39.766.687 76.779.140 88.617.174 18.142.281 49.686.264
Donem Kari/Zarar

Net Kar Mariji 10,2% 10,3% 8,2% 8,3% 9,9%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Ozet Mali Tablolar- Bilango

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu
(TL)

Doénen Varliklar

31.12.2019

199.377.388

31.12.2020

382.707.533

31.12.2021

521.908.731

31.03.2022

704.308.475

Duran Varliklar

12.722.690

16.006.160

34.585.331

40.481.053

TOPLAM VARLIKLAR

212.100.078

398.713.693

556.494.062

744.789.528

Kisa Vadeli YUkUumlulUkler

103.857.085

223.589.816

319.321.756

463.120.357

Uzun Vadeli YukimlulUkler

26.416.908

15.816.942

21.314.976

16.152.325

Ozkaynaklar

81.826.085

159.306.935

215.857.330

265.516.846

Odenmis Sermaye

18.500.000

80.000.000

80.000.000

80.000.000

TOPLAM KAYNAKLAR

212.100.078

398.713.693

556.494.062

744.789.528

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan
degerleme calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Aztek Teknoloji Uriinleri ve Pazarlama A.S. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt igi ve yurt disi benzer
faaliyet gésteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Piyasa Degeri / Net Kar (PD/Net Kar)
¢arpanlari kullaniimistir.

Degerleme Calismasinda Carpan Analizi kapsamina dahil edilen benzer sirketlerin gelirlerinin biyulk
¢ogunlugunun teknolojik Grinlerin dagitimi ve satisi faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat
edilmigtir.

Sirket icin yapilan Carpan Analizinde Firma Degeri/Net Satislar carpani, distrib(itérlik Grlnlerinin satis
hacimlerinin Grtin bazinda ve cografi olarak farkhliklar géstermesi nedeniyle; Piyasa Degeri/Defter Degeri
carpani ise Ulkelere ve sirketlere gore vergi, temettli, borgclanma politikalarinin farklihk gostermesinin
Ozkaynaklar Gzerindeki etkileri nedeniyle, uygun gosterge olmayacagi degerlendirilerek ¢arpan analizi
calismasina dahil edilmemistir.

Carpan Analizinde benzer sirketlerin carpanlari arasinda u¢ deger olarak F/K ¢arpanlari icin 20’nin
tizerindeki ve 2'nin altindaki degerler ve FD/FAVOK carpanlari icin 15'in {izeri ve 2'nin altindaki degerler
dikkate alinmamis, degerleme galismasinda kullanilan garpanlar igin orta deger (medyan) hesaplamasi
kullaniimistir.

Yurt igi benzer sirketler FD/FAVOK ve PD/Net Kar garpanlari ile bulunan Sirket piyasa degerleri sirasiyla
1.098.011.810 TL, 1.202.637.122 TL ‘dir. Her iki carpana degerleme calismasinda esit agirlik verilmis
olup, Sirket igin hesaplanan yurt i¢i benzer sirket ¢carpanlari ile bulunan deger 1.150.324.466 TL’dir.

Yurt digi benzer sirketler FD/FAVOK ve PD/Net Kar garpanlari ile bulunan Sirket piyasa degerleri sirasiyla
965.539.823 TL, 923.780.461 TL ‘dir. Her iki carpana degerleme calismasinda esit agirlik verilmis olup,
Sirket i¢in hesaplanan yurt digi benzer sirket garpanlari ile bulunan deger 944.660.142 TL’dir.

Yurtici Benzer Sirketler Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL)

PD/Net Kar Carpani Yontemi (%50) 1.202.637.122

FD/FAVOK Carpani Yéntemi (%50) 1.098.011.810

Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger 1.150.324.466
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurt Dis1 Benzer Sirketler Degerleme Yontemleri

PD/Net Kar Carpani Yontemi (%50)

Piyasa Deger (TL)

923.780.461

FD/FAVOK Carpani Yéntemi (%50)

965.539.823

Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger

944.660.142

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonuglari

Yurt ici Benzer Sirketler (%60)

Piyasa Deger (TL)

1.150.324.466

Yurt Dis1 Benzer Sirketler (%40)

944.660.142

Ortalama Deger

1.068.058.736

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Aztek Teknoloji Uriinleri ve Pazarlama A.S. pay basina degeri tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
Yoéntemi kullaniimig olup, 2022-2027 dénemleri esas alinarak Sirket d6zsermaye degeri hesaplanmistir. INA
analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlari Buginkiu Degerleri toplami 455.173.695 TL olup, Sirket icin projeksiyon
doénemi sonrasi Terminal Deger 895.330.723 TL olarak hesaplanmistir. Sirket i¢in hesaplanan Firma Degeri
1.350.504.418 TL'den net finansal borg (238.697.683 TL) dusurulmus olup, Sirket Piyasa Degeri 1.111.806.735 TL

olarak hesaplanmistir.

(Milyon TL) 2022T 2023T | 2024T

Net Satiglar 1.784,60 2.409,20|2.988,30

2025T

3.496,30

Devam

2026T 2027T Eden
Deger
3.985,80 | 4.543,90

FAVOK 217,3 291,5 363

426,5

488,4 558,2

Vergi Gideri 48,6 56,8 70,7

83,1

95,2 109

isletme sermayesi degisimi 159,7 178,4 165,4

145,1

139,8 159,4

Yatirimlar 3 4,1 5

58

6,5 7,3

Serbest nakit akimi 5,9 52,2 121,8

192,5

246,9 282,6 2.217,90

indirgeme faktorii 0,93 0,77 0,64

0,54

0,46 0,40 0,40

Indirgenmig nakit akimi
(iNA) 4,2 40 77,9

104,3

114,7 1141 895,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iNA Sonuglan TL
iNA Toplami 455.173.695
Devam eden deger 895.330.723
Firma Degeri 1.350.504.418
Net Finansal Borg 238.697.683

Ozsermaye Degeri 1.111.806.735
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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SONUGC

Aztek Teknoloji Uriinleri ve Pazarlama A.S. igin yapilan degerleme galismasinda Piyasa Carpanlari ve
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizlerine esit adirlik verilmis olup, agirhklandiriimig piyasa degeri
1.089.932.736 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz iskontosu 6ncesi Sirket pay basina deger 13,62 TL’dir.
Agirliklandinimis Sirket 6zsermaye degerine 20 % halka arz iskontosu uygulanmis olup, Sirket i¢in halka arz
iskontosu sonrasi hesaplanan 6zsermaye degeri ve pay basina deger sirasiyla 872.000.000 TL ve 10,90 TL
olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Sonug¢

iNA Analizi (50%)
Ozsermaye Degeri (TL) 1.111.806.735
Pay Basina Deger (TL) 13,9
Carpan Analizi (50%)
Ozsermaye Degeri (TL) 1.068.058.736
Pay Basina Deger (TL) 13,35
| Agirhiklandiriimig Ozsermaye Degeri (TL) 1.089.932.736
Agirliklandirilmig Pay Basina Deger (TL) 13,62
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 872.000.000

Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 10,9
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GORUS

- Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. i¢in QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara
anlasilir bir sekilde yer verildigini disiiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin
aciklamalarina da detayli sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan Sirket degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa
Carpanlari Yéntemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlari Yénteminde hem yurt ici hem de yurt digi benzer
sirketlerin carpanlari kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizine ve Piyasa Carpanlari
Analizine dederleme sonucunda esit agirlik verilmigtir. Kullanilan degerleme yoéntemleri net ve
anlasilir bir sekilde agiklanmistir.

Piyasa Carpanlari analizinde carpan olarak FD/FAVOK ve PD/Net Kar carpanlari kullaniimis olup,
FD/Satislar ve PD/DD garpanlarinin fiyat tespit raporunda belirtilen sebepler nedeniyle degerleme
galismasinda kullanilamamis olmasini makul buluyoruz. ilaveten Carpan Analizinde benzer
sirketlerin ¢arpanlari arasinda ug¢ degerlerin eliminasyona tabi olmasini, ug degerlerin degerlemeyi
olumsuz yonde etkilememesi adina ortalama deger yerine medyan deger kullaniimasini makul
buluyoruz.

Piyasa Carpanlari Yonteminde hem yurt ici hem de yurt disi benzer sirket analizi yapilmistir. Yurt ici
benzer sirketler analizinde Sirket i¢in bulunan piyasa degeri 1.150.324.466 TL olup, yurt disi benzer
sirketler analiziyle hesaplanan Sirket piyasa degeri 944.660.142 TL ‘dir. Carpan Analizinde yurtigi
benzer sirketlere %60 agirlik verilmis olup, muhafazakar tarafta kalmak agisindan yurt ici ve yurt digi
carpan analizlerine degerlemede esit adirlik verilebilirdi géristindeyiz.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde sonsuz blyime degeri olarak %5 alinmasini makul bulmakla
birlikte, Sirket’in projeksiyon dénemindeki satis rakamlarina ulasamamasi durumunda farkli bir Sirket
piyasa degerine ulagilabilecedi g6z éniinde bulundurulmahdir.

Sirket icin QNB Finans Yatiim Menkul Degerler A.S tarafindan Piyasa Yaklagimi ve indirgenmis
Nakit Akimlari Yaklasimi ile hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degeri 1.089.932.736 TL, iskonto
oncesi pay basi deger 13,62 TL'dir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %20
halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan
10,90 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belirtmekle birlikte makul oldugunu
distniyoruz.
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