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Kisaltmalar

Kusaltma Tanim
A Grubu Sirket Ezas Sozlesmesi uvannea tamimlanan A grubu payian
ifade etmekredir,
MBI Amerika Birlegik Devietlen
ABD Dolary : | Amenka Birlegik Devietleri' ndn resmi para birimi
Agik Dagimnm Kanali Apple Yetkili Distribopdrlak Sozlegmesinde “Dagitrma Agik
Kanal = Distribitr Kanal® olormk tammlanan  Telekom
operatirleri harig Apple onayli milsteri grubu”
Amazon : | amazon.com.ir adl e-ticaret sitesi
Apple veya Apple Sirketi : | Apple Teknolaji ve Sang Limited Sirketi
Apple Aksesuar Crubu Sirket'in Apple Yetkili Distriblitdrlik S8elesmesi kapsaminda
¢ | distribbtdrligind yapma hakkina sahip oldugu Apple markal
aksesuarlar, Apple TV ve Beals markali driinler
Apple Yetkili DistnbiitGrlok Sozlesmesi 28 Hozman 2022 warihli Apple ile Sirkel arasinda akdedilen
.| sergeve Yeikili Disiribatariik Sdzlesmesi {Sona eren 7 Temmuz
T 2018 mnhl Yetkili Dhsinbochriik  Soelegmesitnin verine
gegmigtir.)
Apple  Premium  Reseller, Apple | | Apple Premium Bayii ve Apple Onayh Dagitim Kanali
Authorized ve Apple Enterprise Reseller | ©
AS. Anonim Sirket
Aziek Grubuy, Grup Sirket, Baglh Ortakhklar, Yabanc: Bagh Orokhklar ve Diger
Igtirak
Aztek Rusya | Rusva'min Moskova sehrinde Kurelu, Sirket'in %690"ina sahip
" | oldugin OO0 Axtek igtiraki
B Grubu | Sirket Esas Soelesmesi wyannca tanmbanan B grubu paylan
" | ifade etmekeedir.
Bagimsiz Denetim Raporu 31122019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tanhlerinde
_ | sona eren dinemiber igin KPMG Bafimsiz Denctim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A% tarafindan hazrlanan Azek
Teknoloji'nin bagimsiz denetim raporn
Bagh Ortakliklar : | OO0 AFTEK
Beats : | Apple’a ait Beats by Dy, Dre® driinleri
BIST. Borsa, Borsa [stanbal : | Borsa [stanbul A5,
Case Logic : | Thule biinyesinde bulunan Case Logic markis
Case Logic Distribitbrlik Sdzlesmesi 31 Mayis 2019 warihli Sirket ile Thube arosmda Case Logic
riinberinin dagimina iligkin akdedilen gergeve Distribiitdrlik
Sozlesmesi (Toraflar arasinda akdedilen ilk  Distribingielok
Stzlegmesi 24 Nisan 2014 warihlidir.)
Caywrova Deposu Kocaeli, Caywrova'da bulunan Reysas'a ait Revsas Depo
: | Kiralama SGzlegmesine istinaden kiralanan 2,300 m™lik
depoloma alonim
Cigek Scpeti : | ciceksepeticom adh e-ticaret sitesi

Distribiitirlik Sizlesmelen

Apple, Harman, Case Logic, found, Thule, Samsung, Elea ve
Hama ile Sirket arasinda akdedilen distribitirlik sbzlesmeleri

Elae Elae Deri Urlinleri Sanayi ve Ticaret AS.

Elze Tek Saticilik Sozlesmesi | Elae ve Sirket arasinda akdedilen ve 31 Aralk 2022 tarihine
" | kadar gegerli olan Tek Satcilik Sozlegmesi

Esas Sozlegme ;| Sirket'in esas sielegmesi

G5 H ¢ | Gayrl safi yurt igi hasila

Hama Hama GrbH & Co KG




Kasalims Tanim

Hama Detribiitrlik Soxleomen 19 Subat 2021 tarihli Hama ile Sirket arasindaki Disribindehik
Shozlesmiesi

Harman Harman International Industries, Incorporated

Harman Distribiitdrlilk Sazlesmesi & Mayis 2015 tarihli Harman ile Sirket arssindaki DistribOudrlik
Sozlegmesi

Harman Ek Protokold Harman ile Sirket arasmda akdedilen v vorarlokie olan Harman
Diztnbitériik SSzlesmesi nin siiresinl uzatan 3 Haziran 2021
tanihli Ek Protoksl

Hepsiburada hepsiburada.com adh e-ticaret sitesi

IMF {International Monetary Fund) Uluslararas: Para Fonu

nll

nl Lcom adh e-tcaret sitess

OECD  (Organisption  For  Ecomomic
Cooperation and Development)

Ekonomik Kalkinma ve [sbirligi Crgiii

OO0 Axtek/ Aztek Rusya

Sirket"in 2020 wilinda %% hissesini satin abdi@ OO0 Axek
unvanh Rusya“da mukim girket

CINB Finans Yatiram

QMB Finans Yatunm Menkul Degerler A5,

Reysas Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret Anonim Sirketi

Reyaag Depo Kiralama Sozlesmesi | Mart 2021 farihli “Akse Mah. 350 Sok. Noo7 Cayirova
Kocaehi™ adresinde bulunan depoyva ilizkin kira sfelesmesn ve ek
protokoller

Samsung Samsung Electronics Elektronik Sanayi ve Ticaret Limited
Sirken

Samsung Yenicen Sancilik Sozlezmesi 20 Mayis 2022 tarihli Sirket ile Samsung arasinda akdedilen
Yenwben Saticilik Stelesmesi (Toraflar arasimda akdedilen ik
Yeniden Saticilik Sozbegmesi 23 Mayis 2019 tarihlidir.)

Sk Stok kawitlarinda ayn bir Oriin olarak Kaydedilen her bir (riin
birimi (#tock keeping unit)

Solgar Solgar Vitamin ve Saghk Urinleri Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi

SPE, Kurul Sermaye Pivasas Kuruly

SPEn 30 Aralk 2021 tarh we 28313 sawih Resmi Gazete'de

yayimlanan 6362 sayili Sermaye Pivasas: Kanunu

Sirket, [hroge, Aztek Teknoboji

Aztek Teknoloji Uriinderi Ticaret Anonim $irketi

T.C., Tiirkive Tibrkive Cumburiveti

TeknodA Teknosa Ig ve Dig Ticaret Anonim Sirketi

TL Tilrk Liras

Trendyal trendyvol.com adl e-ticars sites

Thule Thule Crganizations Solutions 5. A

Thule Dhstnbitdriok Sozlesmes 31 Mayis 20019 rarihinde Thube ile Sirket arasinda akdedilen
pergeve Distribitbriik Sdzlesmesi (Taraflor armsinda akdedilen
ilk Destribiiceliik Sozlegmesi 24 Nisan 2014 warihlidir.)

UDs Ulnslararasi  Deferberne  Standarilan  Konseyi  tarafindan
belirlenen Uluslararas: Defiedeme Standartlar

YBREO Yillik Bilesik Bibvilme Oraai

Lol Zoamd Industnies Intemational AB

Zound Distribitiirbitk Sdelegmess I3 Sobat 2005 tarihinde Zound ile Sirket arasmda akdedilen

Distribiitérlik Sazlegmesi




1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor QONB Finans Yatrm Menkul Degerler A5 (""ONB Finans Yaturim™) ve Deniz Yatinim
Menkul Degerler A.S. (*'Deniz Yatinm'") ile Aztek Teknoloji Uriinleri ve Pazarlama A.S. arasinda
220022021 tarihinde imealanmis olan halka area aracibik stzlesmesi kapsaminda Sirket pavlarinin halka
arzinda fivata esas teskil edecek degerin Sermave Pivasasi Kunulu'nun 111.62-1 savihi “"Sermave
Piyasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda Teblig’i geredi Uluslararas Degerleme Standartlan’na
uygun olarak belirlenmesi amaciyla 22,00, 2006 wanh ve G040 (315) sayili Gems Yetkili Araci Kuram
vetki belgesine sahip ONB Finans Yatirum tarafindan hazirlanmistir,

Degerleme Cahsmasinda Uygulanan Esaslar
A- Deferleme Cahymasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallarn ve Etik Hkeler

Halka arz edilmesi amaglanan Sirket'in ishu Fiyat Tespit Raporu’nda ver alan degerleme galismasimin
Sermaye Pivasast Kurulu'nun [11L62-1 sayil Sermayve Pivasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda
Teblig'i ve Uluslararas) Defierleme Standantlan dikkate ahinarak agagidaki etik ilkeler dofrultusunda
hazrbanmg oldugunw bevan edenz.

- Degerleme calismas: vapihirken diriist ve dogru daveanilmes ve galigmalar Sirket ve Sirket'in
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde wiiriiediimiistiir.

- Degerleme hiemeti, ilgili mevruatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip deferleme
uzmam tarafindan Tirkive Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan dogrultusunda yerine
getinlmistir,

= Deperleme projesini alabilmek maksadiyla bilerek vanhs, yaminer ve abartili beyanlarda
bulunulmames ve bu sekilde bir reklam yapilmamestir,

Bilerek aldatc, hatali, &n yvargal géniis ve analizleri igeren bir rapor haarlanmans ve
bildirilmemistir.

Onceden belilenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir girev kabul edilmemistir. Deferleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde viiriiiGlmdstiir.

Cierpeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda mpor istenen giirevler kabiil
edilmemisgtir.

Miisterinin talimatlanm yerine getirmek maksadivla zamaminda ve venimli bir sekilde hareket
edilmistir.

Degerleme isi bagimsizhik ve objektiflik iginde Kigisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine getiribmistr,
Deferleme dereti raponin herhangi bir viniine bagh degildir.

Degerleme hizmeti, haksiz rekabete vol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilingi ve mesleki
kurallar cergevesinde verine getirilmistir,

B- Sumrlayier Kosullar ve Varsayimlar

Isbu Fivat Tespit Raporu'nda ver alan ve degerleme galismasinda kullanilan tiim veriler, kamuya
agiklanmg ve talebimiz flzerine Sirket tarmfindan saglanmis verilere ve Sirket adina KPMG Bagimsiz
Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A5 tarafindan 200 9-2020-2021 yillar: ve 31.03.2022
ara dinem igin hazirtanmg Gzel bafimsiz denetim raporuna ve QNB Finans Yatirom™in analizlerine
davanmaktadir.

Dederleme galismalaring esas teskil etmek Gzere ONB Finans Yatnim'a sunulan bilgi ve belgelerin
dofiru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkar ve Szen ghsterilmis ve bunun sogucunds, sunulan
bilgi ve belgelerin dofru oldugu, tican ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhapgi bir durum veya
engelin olmadig varsayiliig ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayncatignetlenmemigtir.




Sirket ortaklarmin basiretli hareket ettifii, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu

varsayilmustir.

Farkli tarihlerdeks hnansal veriler ile degerleme yontemlern ve agwrhiklandirmalarin kullanilmasi
durumunda farkl deferlere ulasilmas: ihtimal dahilindedir.

Sirket"in faalivetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis mali kriz, do@al afetler, olagandis sivasi ve
visal degisiklikler, Sngdrilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan
igletmenin siirdirillehilirlifi esasina gire Gngdrilebilir gelecekte faalivet ghstermeye devam edecedi
varsayilmstr.

Ulkemiz ve dinva ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar
bilumiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma glstermeyecedi varsayilmigter,

Tarafimizea Sirket ile ilgili hechangi bir hukuki veya vergisel duram tespit caligmas: vapilmamigtr,

Rapora konu olan degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme vintember: kullanilarak wemanlik bilgisi ile
hazirlanmistir. Pivasa kosullannda mevdana gelebilecek dmemli defisimlerin Sirket'in degerini
etkileverek olumlu veya olumsuz yonde degisim vapabilecegi bilinmelidir.

OB Finans Yaurm olarak, fival tespat raporunda ver alan bilgilerin anlamim degistirecek nitelikie bir
eksiklik bulunmamas igin her tlirll Szenin ghsterilmis oldufunuy beyan etmekle birlikte, tarafinuzla
paylagilan bilgilerin dogru olmadiklannin ortaya ¢ikmasi halinde QNB Finans Yatinm ve ¢alisanlannca
herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir,

Degerleme galigmasi vapilan aktifler igin ayvr bir hukuki calisma ylrfitilmemistir. $irket’in aktiflerinin
fiziki meveudiveti ve kanuni miilkivetine iliskin herhangi bir arastima vapdmadi@n gibi, bu konularda
bir sorumluluk QNB Finans Yatirim tarafindan dstlenilmemistir.

C-  Yetkinlik Beyam

Axtek Teknoloji’nin giincel sirket deferinin tespit edilmesi amacivla tarafimizea diizenlenen |shu Fiyat
Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermave Pivasas: Kurulu'nun 11.04.2019 tarith ve 21/500 savili karan
uyarmca gayrimenkul dign varhklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

. Kumil’ca genis vetkili olarak veilkilendirilmis ve degerlemeyi vapacak “"Sermave Pivasasi
Faalivetleri Dizey 3 Lisansi™ veya *"Tiirev Araglar Lisansi "na sahip en az 10 kisiyi tam zamanh
olarak istihdam eden,

- Ayn bir kurumsal finansman bélimine sahip,

- Degerleme galsmalon sirasinda kullanilmasi  gereken  prosediiderin bulundugu  kurulug
genelgelen, degerleme metodolojisi, el kitabi veva benzeri belirlenmis prosedirtenn bulundugu,

- Misgteri kabulii, ¢aligmamin viritillmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi slreglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

Degerleme gahsmalannn teknik altyapisim  olusturan yeterdi bilgi bankasi, i genelge,
gelistirilmiz know-how ve benzeri unsurlarin bulundugu,

Degerleme ¢alizmatarinda ihtivag duvulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyvapizina
sahip olan,

Degerteme galismasim talep eden girket ile arasinda degerleme hizmeti stizlesmesi bulunan,
Degerleme galismasim talep eden girket i5e dofrudan veya dolavh olarak sermaye ve viinetim
iliskisi bulunmayan,

Degerleme faalivetlerinin basta bagimsizlik, warafzizhik, mesleki dzen ve titizlik olmak iizere etik
ilkelere ve siiz konusu dilzenlemelerde ver alan ilgili hitkiimler ve genel kabul girpiis uluslararas:
standartfarina uygun olarak gergeklestinen

w5k
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niteliklere sahip oldufumuzyu, raporda yver alan defierleme ¢aligmalannm SPK 'mn 11-62.1 savili
Sernaye Pivasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig'e ve Tickive Degerleme Uzmanlar
Birligi ve Tiirkiyve Sermave Pivasalan Birligi tarafindan vavimlanan Uluslararasi Degerleme
Standartlarma uygun olarak yapildifin beyan ederiz

D-  Borumluluk Beyam

Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyannca Sermaye Pivasas
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 200% 19 sayih haftahk biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

Gavnmenkul Dismdaks Vachklann Sermave Pivasasi Meveuat Kapsamindaki Degerlermelerine
Uyulacak Esaslar baghifanin F maddesinin 9. Maddesi*” ¢ergevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas Kurulu'nun karannda belittilen niteliklere sahip oldufumuzu ve bagimsizhk ilkelerine
wydufumueu, Sicket Dederleme Raporu'nun bir pargas: olan bu raporda ver alan bilgilerin, sahip
oldugumuz thm bilgiler gercevesinde, gerpege uvgun oldugunu ve bu bilgilerin anlanm degigtirecck
nitelikte bir eksiklik bulunmamass igin her tirlil Gzenin ghsterilmis oldufunu beyan ederiz.

Degerleme Cahsmasim Yineten Usmana iliskin Bilgiler
Kadir Alper Urganc — QNB Finans Yatinim - Yatimm Bankacih@ / Grup Y&neticisi

Farkh kurumlarda 14 vilin Gzerinde Kurumsal Finansman ve Yatinm Bankacihifi alanlannda tecriibesi
bulunan Kadir Alper Urganci, Bogazigi Universitesi Kimva Mihendislifi bélimiinden lisans
derecesine ve Ingiltere’de bulunan Roval Holloway - Londra Universitesi, Uluslararas: Yonetim
biiliimiinden vilksek lisans derecesine sahiptir. Sermaye Piyvasas: Faalivetleri Diizey 3 Lisansi'na (Belge
Mo 241 66) sahiptir.

Kullanim, Dafiim veva Yavimlanma Kitlamalar

Isbu rapor muhatabi olan Aziek Teknelaji'nin dahili kullanimi ve paylarimn ilk halka arz iglemleri ile
ilgili olabilecek kamu kurumbarmmn kultanon ile ssclwdie, VII-128.1 savil Pay Teblii hitkimberi
geredince Kamuyu Avdinlatma Platformu’nda vayimlanacak olan bu rapor QNB Finans Yatirmm®m
vazil izni olmaksizin kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogalulamaz veya daginlamaz.




2. Sirket Hakkinda Bilgiler

Azxtek Teknoloji'nin ana is kolu aksesuarlar ve bagli cihazlar olan teknolojik bir knyvnakian ses, giriinti
veya bilgiyve ulagmay saglayan kablolu'kablosuz kulakhik, hoparlie, ses gorinti ve diger baglant
kablolan, sarj cihaz ve ilgili kablolan va da bunlan koruyan, muhafaza eden kibif ve cantalar,
islevliklerini gelistiren dijital kalem, klavve, mouse gibi genel olarak donanim harici drfinlerin B2B ve
B2C satiz ve dagiimudir. Bunlann vaminda *High End” (witksek kaliteli Orfin olarak tabir edilen st
dilzey teknolojik ses sistemleri ve TV ler gibi trilnlerin satig ve dagibm yapilmaktadir. Aynca belli bir
markanm Griinfine Szel klavve, dijital kalem gibi aksesuarlar da bu gruplar igindedir. Sirket, tedarikei
olarak dinva genelinde tanimnus markalar ile galismakta, Griinlerin TOrkiye'de gesitli satiz kanallarin
kullanarak, afirlikh olarak da organize perakende satis kanali aracihfiyla satmaktadir. Sirket, iiriin
tedarikinden stok vinetimine, marka yinetiminden satis sonras: hizmet ve teknik servis destegine kadar
genis bir velparede faalivet gostererek tedarikgilerin ve misterilerin ihtivaglanmn kargilamakiador,

Sermaye Bilgisi ve Ortakhk Yapisi

Sirket'in 80.000.000 TL ik sermayesi, gikanlmis sermayenin %5,62 sine tekabill eden 4.500.000 TL
nominal degerli 4.500.000 adet A Grubu nama vazili, %94 38" ine tekabiil eden 75.500.000 TL nominal
degeri 75.500.000 adet B Grubu hamiline yaxili pavlara aynilmigtir,

Sirket'in gikanlmig sermayesinin  80.000.000 TL'den 100,000,000 TL've gikanlmas nedeniyle
artinlacak 20.000.000 TL nominal deferli 20.000.000 adet B grubu pay ve meveu ortaklardan Hasan
Hiiseyin Utebay'in ve Mazlum Hiiseyin Utebay®in sahip oldugu toplam 5.000.000 TL nominal degerli
5.000.000 adet B grubu pay olmak (zere toplam 25.000.000 TL nominal degerli 25.000.000 adet B
grubu pay halka arz edilecekir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket. marka portftiyiing bitylitmek ve cografi genigleme ile birlikte
karlilignm artsrmay) hedeflemekiedir. Bu baflamda, Sirket halka arzdan elde edecegi kaynafi, Sncelikle
ighetme sermyesi ihtivaglanm kargilayamk, ighirligi yapilan kiiresel firmalarla birlikie yeni marka ve
iiriin gruplanna ulasarak biviime kaydetmevi, kisa vadeli veva vadesi gelen kredi borglarimin ddenmesi,
fizellikle bilyiik sehirlerde uygun kosullarda veni mafazalar agmay1 ve belirli bir Griin veya hizmet
gelistiren, katma defer yaratabilecek sirketlere yatinm yapan girisim sermayesi vatinm fonlarina
yatirimda bulunmay hedeflemektedir.

Halka arz sonrasinda planianan orakhk yapis: asafidaki gibidir.
Tablo I: Ortaklik Yapis:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye

Corubu Adh Sovads Toplam (TL} Oram (%) Toplam {TL) Oram (%)
A Hasan Hiseyin Utebay 2,250,000 181 2.250.000 2,15

A Mazium Hikseyin Utcbay 2.250,000 2,81 2,250,000 2,25

[ Hasan Hiiseyin Utebay 37.101.250 46,38 34,601,250 34,60

B Mazlum Hilseyvin ljll!bl].' JP100.250 46,38 ! 34.600.250 34,60

B Diger 1.257.500 1,62 1.267, 500 1,30

£ Halka Agik Esim - - 250000, (a0 2500
S0.000.000 100 Tk O00, 000 oo
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Tarihge

Sirket, Axtek Teknoloji Uriinlers Ticaret Limited Sirketi olarak, | Fkim 1996 tarihinde, Hasan Hisevin Utebay ve
Mazlum Hiseyin Utebay tarafindan lstanbul Ticaret Sicili'ne teseil edilerek kurulmustur,

Axtek Teknoboji kurulmug ve [stanbul-Avcilar'da Raksotek Mizik Market bayisi olarak perakende saliglara
baslamestir,

Sirkel, ABD mensell Radioehack ile anbasarak, Roksotek magazalanna Radioshack aksesuar lrlinler satmaya
baslamestir,
Sirket, 2 yeni Raksotek Mizik Market mafazas) agmg, ayni zamanda Raksotek Mizxik Market"in diger
magnzalarma da dagiim ve satiga baglamagur. Sirket, aym yil o donem ditnyamin en blyik tiketici elektronigi
aksesuarlan firmalanndan Recodon’un Torkive veikili dagsticis olmustur,  Recoton firmass alunda Advent,
Awnrhice, ARAcokustic Research, Disowasher, fnferac, Jensew gibi markalarka, ev igi TV antenleri, CD, YD
ve kasetcalar aksesuarlan, kamera ve video cihaz aksesuartar, CD, BVD, kamers ve fotogral makinas tagima
ve siklama gantalkari, mabil 1zlefon ve diger telefon aksesuarlary, kulaklhiklar, bilgizavar ve ev ofis aksesuarlen,
akim koruma prizler, gesitli baglant kablolan, CD/DVD emizleme ve bakim firlinlerinin dagdoim ve salizona
bagglamushr,

Sirket, perakende magaralanim bagka yaunmcilara satarak, dinyanin dnde gelen aksesuar markalanmin
2000 | distribittel02d faaliyetine yogunlasmistir. Amerika merkezli Caselogic saklama ve tasima gantalan ve
muhafaes kiliffar gicketinin milnhasir distribdtded olmugtur.

D&R magazalari, sonra o zamanki Gnvam Click olan Teknosa, Sirket'in dafitm kanallarma ekbenmistir,
2001 | Recoton firmasmin sattifn Acoustic Reszarch markasinin tek yvetkili disoribitdied olmava devam eden Sirket,
o dimemin Hiks kulaklik markalanndan KosCon da vetkili distribiidei olmustur.

Axiek Teknoloji, Almanva merkezli Homa nin fili minhasir distribftérd olmugter, Hama, Almanya’'nin én
eski aksesunr firmass olup, fotofrlfilk Gronlen Gretmek ve pazarfamak igin 1923 e kurulmugtur, Hama,
seneler iginde peliserek pOnbmizde on binlerce drlinden olusan portfying wlagmeisir.  Hama'min drin
2002 | gruplan ber thell ses ve g@rint0 baglama kablolar, mobil cihaz sarj ve kablelan, kulakliklar, gamalar,
bilgisayar, tablet ve telefonlara baglanabilen aksesuarlar, tripod, fotofrafgihik aksesuarlan, harici pil vb.
riinlerden olusmokisdir, Bu anlagma ile birlikie Sirket, dagimm kanaling D&R ve Teknosa diginda Metro
hipermarketlerini, Uzelli ve Megavizyon miizik marketlering de eklemistir,
Amerikan aksesuar firmas: Beikin we televizyon asks apartlan dreticisi Vogel's Sirket'm Gili mimhasie
2003/ | distriblideldging vapli@ markalar arasina katilmastir. Belkin, Hama firmasma benzer ama daha Gst segment
2004 | (ridnleri olan, Apple Griinlen igin de aksesuar Greten bir markadir, Sickel avm il iginde, su andaki merkezi
olan Levent, [stanbul'daki adresine taganmigtir,

ABD'nin dnde gelen audio-video kable markasi Monsrer Cable’in distiribOudrd olmugtur. Monster Cable e
$|rk¢|.us1 mmr:nt &Jm:m:rmubunu genisletmistir.

19%6

1997

IR

firmanin aksesuar grubu ana dagiticiss olmustur. .ﬂnhmn}'u'du Mecia Markt in Hama ile vaptiga, driin grubuna
batly mimhassr, lider va da veikili satg hakk verdigi, “House Solwtion™ ady altmdaki sdelesmenin aymis: Sirket
2007 | tarafindan Torkive'de hayata gegirilmistir. Bu anlasma Sirket'in driin portfis@nd 10004 akif SKU nun
tistiine gikarmustir. Media Markt'tan sonra Torkive'de yaurm yagip bir dtnem faaliyet gisteren Ingiliz
Electro World, Fransiz Dary ve Amerikan Best Buy zincir elektronik satiy magazalan da Sicket’in dagitun
kanalna eklenmigtir.
Sirket, Teknosa ile 8z¢l bir anlagma yaparak Teknosa’nin Gebze-Kocaeli'ndeki veni lojistik ve depo
2008 | merkezinde bir balam kiralang ve alt kiracr olarak, buray: Sirket’in lojistik ve dagitim merkezi olarak
kullanmiglir.

2009 yilinda Sirket, Monster Cable tarafindan pazarianan, ABD merkezli kulakhik ve hoparlfr reten Sears
markasmm distribiitied clmogter. Alman priz Greticiss Brerrensfachf, Amerikan hafiza kanlan firmas
Sendizk, sevahat adaptbrleri markasi §-Kroay ibe Sirket arasinda distriblndelik stelesmelen imzalanmigter,
lsvegli Thule firmasmin Caselogic frmasin sstin almasida Sicket, Caselogic gantalan ile mimhasir
gilasmasma devam ederken, Thule ¢anta grubunun da filli olarak Tirkive deki ek distrabiidrid olmusgtisr,
Thule'nin ana i3 kol olan araba port bagaj Grilnkeri bu anlagma kapsami diginda birakalmigtr.

Sirket nev'i degistirilmesi yoluyla Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret Anonim Sirket olarak we 11 Evlil 2009
tarihinde 736 sayvili Ticaret Sicil Gazetesi nde ilan edilmigtir,

Sirket, logistik ve daginom merkezi igin Reysag firmasinm G:bu-ﬂma:li‘nd:%fkpnhnﬂm birnde ver

kiralamis ve depo ve lojistik merkezini buraya tasimastir.
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2011

Sirket, biinyesinde Marshall ve Urbanears markal kulaklik ve hoparddrleri barindiran bir lsveg ses ieknoloji
sirketi olan Aound firmasin [l olarak Torkiye deki ek distribOtbrd olmusiur, Bidyliven ve gelisen
havanlanlan wpindeki D&R magazalannda sabilmas: amacivla, aym vl ayoca [alyan sevahat valiz ve ¢anta
firmasi Rorcao’ nun da distribiigal olmusiar.

Bu yildan iibaren, ganta ve kablo afrhiklh drin portfvi olan Sitket, kablosuz teknolojinin v miizik
igeriginin telefon ve mobil cihazlardan aktanimimmn gelisimiyle lnzla kulakhkhoparlis agerhikl portfidye dofru
viinelerck portftiviindeki mobil teknoloji aksesuarlaninm agarhfim antrmaya baglamegtr,

200/
3

Ev eflence sistemleri, kulakhk ve akil telefon pazannin hizka gelismesi ve blvlimesi Grering Sirket,
Apple/Samsung markal telefonlar igin aksesuar markalar ve kablolu'kablosuz kulakhk ve akalls telefonlara
kablolu veya kablosuz baglanan hoparldr markalanyla distribitdelik sbelesmeleri yapmagtie, Heewd,
Skelleandy, Travel Blue, Whatever It Takes, Draco Design, Farman, (Home, Krusell, Mophie, Geard bu
mearkalardan bazilarsdr.

2004

Apple, Beats markasing satin almos ve firmayr Apple binyesing katmustir. Bu pelisme ile Sirket, Apple
firmasion talep ewigi dagiim, bilgi ieknolojileri, girker vapise ve finansal bilgiler ibe ilgili bitin garlan verine
getirerek, Apple’in sadece Beats markaseyla simirh olarak, Thrkive'deki distribOtbrierinden biri olmusgtur,
Apple ile is barliginin i1k adin boylece anlmigtir,

Bu vil aymica, ganta firiin grubanda Hedgren ve Twcano markalarmim da milnhasir distribdiboligl almmighir.

2015

Sirket’in buglinkil satislarmda vogunluk olusturan (riin groplan igin Snemli bir yil olmuostur. Sirkel, tiketic
ses sislemlerd kmegorisinde donvamin dnde gelen Amerika merkezli Amerikan Harmar gicketinin bilitn
telckom ve tiketici elektronigi Orinlerinde filli olarak Torkive'deki ek distribltded olmugtur, Harman,
telekom ve iketici elektroniinin dnde gelen firmalarindan olup, Harman Kardown, JBL, Lexicon, Mark
Levirzon and Bevel, ARG gibi markalarn Greticisidir. Harman'in profesyonel ses ve araba ses sistemleri asm
i kollar olup, Aziek Teknoloji biinvesinde defildir,

e

Sirket, [stanbul Zorlu Center AVM'de Harman Luvary Audio adi altnda, “High End” (vitksek kaliteli iieiin)
tabir edilen yiksek performans ve vitksek fivath Hi-Fi ses sistemberi, et segment Samsung marka ielevizyon,
kablosuz hoparlar ve kulaklik satugi ik mafarasing semiglir,

Ay il Samsung, ABD merkezli Harman International Industries sirketing satin almistir, Sirket, 2006 yilimdda
Samzung’un binvesine gegen Harman'in ToOrkive'deki fili ek distribidrd olarak calismaya devam
etmekiedir.

018

Axtek Teknoloji, Apple ihe i5 bifigini gelistirmis, donamm haris Apple Akvesuar Grihy Griinkerin, Apple’in
agik dagitem kanali olarak tanimladed telekom operatdrlest haric, bintn kanallarda Tirkive veikili distribOcard

olmusiur.

Yine ayni vl Sirkel, Revsas'la ek protokol imzalavarak lojistik ve dagiim merkezini Gebze-Kocacli'ndeki
deposundan, vine Reysas™a ait Cayirova-Kocoeli deposuna tagimigtir ve lojistik merkezi yatmmiarina devam
eLomiglir,

19

Ocak avi ibanyla Astek Teknoloji, Apple Aksesuar Grubu’nun Apple’in dagiima aqk kanal olarak
tanimladigs eelekom operatirleri harig migteri grubunda Torkive'deki tek yetkili distribtded olnugiur. Daha
dnce Apple’in diger 2 distribitérd de bu Orlin gruplanm satabilmekte iken, veni anlagma ile Sirket by
iirimlerde tek yetkili olmugtur. Aksesuar grubu digieda kalan Apple TV Sirket'in yetkisi kapsamimda olup,
telefon, tnblet, bilgisayar, ckran, Appbe Watch gibi donamm driinleri yetki kapsami dagsndadar.

Harman i (s segment 2es sistemleri markass Arcam’s sabin almasiyla, Sirket bu markays da Torkiye'de
tiketicilere sunmaya baglamistir.

2020

Exlal ayvinda, Sirket Kusya'da Kunlu OO0 AZTEK dnvanh girketin %% hissesini satim alnugte. OO
AZTER sirketi ibe, Sirket'in ToOrkive'de temsil cttifi, Apple harig markalarda &5 bidiginin Rusya'vo
genigletilmesi amaglanmistr, Rusyva igin Harman, Thule, 5-Kross, Elae ile anlagmalar imzalanmig, difier
markalarta ilgili gorismelere devam etmekiedir. Meveui duromda (R0 Aztek, sadece e-licaret saleg
vapmaktadir. Personel vapising genigbetmek ve bir lojistik merkezi igin arayig ve organizasvon qaligmalar
stirmektedir,

21

l birlegtinmistir.

Sirket. gelisen i5 hacmi itibar! ile depo ve lojistik merkezinde hiz, ginlik siparis adedi, satig ve iade takibi,
seri numaris ile Oriln 1akibi, olomasyon, robotik etiketleme gibi konulards donamm ve bilgi teknolojisi
vatinmlann devreve almister. Sirket, gelisen is hacmine bagh olarnk Haziran ayinda Zorlu AVM de ikinci
magazs olan foru JBL Magazasim agmgtr, Bunu takiben Sicket, Agusios avinda JBL Caddebostan
Mapazasini agmis ve feknik servisini Besiking, Akstlar’dan tassyarak JBL Caddebostan Magazas: ile




Faalivetler:

Actek Teknoloji'nin irin gami 5 ana grup olan kulakhk, Apple aksesuar grubo ve Apple TV, hoparlér,
kilif ve ganta, ses sistemlerine ek olarak diger Qrilnlerden olusmakiadir. Sirket, tedarikgilerinden temin
ettifi iirinlerin satmmi misterilerine 5 satis kanal ile gergeklestirmektedir. Bu kanallar; onganize
perakende, e-ticaret, HiFi ve kurumsal bayiiler, telekom operniGrlen ile Aztek Teknoloji nin dogrudan
satislarindan olusmaktadir. Avnica Sirket; Apple, Samsung ve Elae markal dirlinlerin diginda bulunan
ithalatim yapti tiim markalar igin satig sonras: migteri hizmetlerini saglamakiadur,

Sekil 1: Markalar ve Uriinler
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Uriin Gama:

Krlaklek: Sicket’in bu Grin grubunda Apple, JBL, Marzhall, Urbanears, Beats ve Harman-Kardon
markalarina ait kablolu ve kablosuz (bluetooth/wireless) kulakhiklar ver almaktadir, Bu grupta 1.000
SKU fizern firiin bulunmaktadir,

Apple Aksesnar Grabu ve Apple TV: Sicket’in by Griln grubunda Apple markasing aitl kulaklik ve iPad
aksesuar (Kablo, Adaptir, Klavye, Dijital Kalem), iPhone aksesuar (Kablo, Adapidr), Mac aksesuarfar
(Kablo, Adaptdr, Klavye, Mouse), Apple Watch aksesuar (Kayig, Kablo, Adaptir) ve Apple TV gibi
driinler yer almaktadir.

Hoparldr: Sirket"in bu driin grubunda JBL, Harman-Kardon, Marshall ve Beats markalarnina ait kablolu
ve kablosuz (bluctoothwireless) hoparltirler yer almaktadir. Bu grupta 300 SKLU Ozeri {irfin
bulunmakiadir.

inson, Fewel,
kaliteli {iriin)

Ses Sisremleri (Hi=Fi): Sicket"in bu dnin grubunda JBL Synthesis, Arcam, Mark
Lexicon, Harman-Kardon gibi markalars ait amplifikatér ve “High-End® (vi
hoparldrler gibi cihazlar yer almaktadir.
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Kulif wve Camta: Sirket’in bu finlin grubunda Thule, Case Logic markasina ait kihf ve ¢amtalar yer
almakiaclir,

Diger: Sicket’in bu Griin grubunda Hama markasing ait kablolar ve diger aksesuarlar, 5-Kross markasina
ait seyahat adaptdrleri ve list segment Samsung TV Uriin Girubu da veralmaktader. Sirket ayrica Kimber
Kable (ses kablolan) ve Yogel's {asks aparatlan} markalarina ait drinleri satmaktadir,

Sekil 2: Uriinlers Gore Hasilat Karilimi, mn TL
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Apple: Aztek Teknoloji, Apple Yetkili Distnibiitriiik Sozlesmesi kapsaminda Apple tarafindan
Tiirkiye ve ithal edilmis olan Apple Aksesuar Grubu ve Beats Girfinlerinin Apple'in dagitima agik kanal
olarak tammladif telekom operatérleri hari¢ miigteri grobunda  Tirkiye'deki filli ek vetkili
distribilibriidir. Sirket'in Beats ile 2009 yilinda baglayan iliskisi Beats markasiin Apple tarafindan
2014 yulinda alinmasi ile gelismig, , 20017 il itibarni ile iPhone, 1Pad, AppleWatch, Mac aksesuarlan
ach alunda kihif, sarj kablo ve cihazlan, kablolw'kablosuz kulaklik, baglanti adapticleri, klavye, lare,
dijital kalem, saat kaviglan gibi Orlinber, Apple TV ve Beats markah kulakhk ve hoparlirleri yetkili
oldugu Girfinlere eklemistir. Sirket’in tedarikgisi Apple ile glincel gergeve Apple Yetkili Distribiindrlik
Stzlesmesi, 28 Haziran 2022 tarihinde 31 Mawvis 2025 tarihine kadar gegerli olacak sekilde
imzalanmastir. Aztek Teknoloji, Apple ile villik olarak baglayicilifs bulunmayan hedefler belirlemekte
ve bu hedefleri fig ayda bir yeniden milzakere etmekitedir, ayrica kisn araliklarla satg ve envanter bilgisi
paylasmaktadir,

Harman: Sirket, 2015 yilindan itibaren tedarikgisi Harman ile i5 birlifii igerisinde olup, tedarikei gatisi
aluindaki JBL., Harman Kardon, Revel, Arcam, JBL Synthesis, Mark Levinson, Lexicon markalarinin
fiili olarak Tirkive"deki tek distribiittei konomundadir, Sirket, tedarikgive baglavicr olmayan yvilhik ve
3 er avlik bazda hedefler belirlemekte, 6" sar avhik siparis planlamalan yapmakta ve diizenli araliklarla
satiy ve pazarlama faalivetleni ile ilgili raporlamalar ve is plantan hanrlamaktadir. Sicket tespit edilen
hedeflere gire degisen oranlarda ciro primi ¢lde edebilmektedir. Harman Distribiitdrlitk Szlesmesi,
sfizlesme siiresinin sona ermesiyle birlikte son bulmakta olup ilgili tedankei ile yeniden mutabakat ile
venilenmektedir. 2015 tarihinde imzalanan Harman Distribidrlik Sozlesmesi. villik yvenilemelerle
wramushic, meveul sielesme 1 Ocak 2021 tanhinde imzalanan ek protokel ile 31 Aralik 2022 tarihine
kadar uzatilmistir,

Thufe: Sirket 2000 vilindan itibaren Case Logic ve akabinde Thule ile is bifigi iperisi
catist altindaki Case Logic markasmim 2000 vilindan beri Tirkiye deki tek distri
iriinlerde ise; Notebook gantalan, kiliflar ve sevahat cantalan kategorilerinde
olarak tek distribitdridir, S8z konusu firlinlerin Tlrkive pazannda pazarlama

e olup, tedarkei
tril, Thule marka
3-lIII'I|:!ﬂI.| !:u:r| fiili




tarafindan vonetilmektedir. Tedarikgiden alinacak Griinlerin segimi ve siparis samanlar; genel pazar
dinamiklerine ve mitgteri taleplerinin mevsimsellifine gfre planlanmaktadir. Case Logic DistnbitGrl ik
Sozlesmesi ve Thule Distnbitoelik Soelesmesi 3.02.2021 tarihine kadar gegerli olup, stelesmeler
siirelerinin sona ermesinden 4 ay Gnce wraflann veni minimum satn alma taghhiitleri ve yillik hedefer
ilzerinde anlagmasi ile ikiser yillik slirelerle kendilifinden uzamaktadiriar. (ki szlegme de her hiliikirda
ilk imza tarihinin 5. yilinda (31.05.2024) kendilifinden sonra erecektir. Sirket'in Case Logic
Distribiindriik Sézlesmesi ve Thule Distribiitdeliok Soelesmesi nde meveul minimum satis taahhitleri
bulunsa dahi, Sirket 2000 yilindan beri tedarikgisi ile satig ve pazarlama hedefleri ile ilgili bir performans
SOFUNU Yagumnamiglie,

Zoeesrifz Sirket 200 1 vilindan inibaren tedarikgisi Zound ile s barligi icerisinde olup, Marshall marka
kulaklik ve hoparlir Grfinleri ile Urbanears marka tim drlinlerin fiilli olarak Tirkive'deki ek
distribiitoriidiir. S8z konusu Marshall ve Urbanears marka dirfinlerin Tiirkiye pazannda paarlama ve
salis stratejisi Sirket tarafindan yvonetilmekiedir, Tedarikgiden alinacak Orfinberin segimi ve sipariz
zamanlar; pazar dinamiklerine, milgteri faleplerine ve yeni {irin lansman zamanlarma gdre
planlanmaktader. 2005 tarihinde imealanan Zound Distribitdelik  Sézlesmesi, 1araflardan bir
sthzlesmede  belirtilen  siireler iginde  shzlesmeyi feshetmedigi  siirece  kendiliginden uwzayarak
yenilenmektedir.

Hoamar Sicket 2002 yilindan itibaren tedankgisi Hama ile 15 birligi igerisinde olup, Hama marka her
tiirlil ses ve gidrilntil baglama kablolar, mobil cihaz sarj ve kablolan, kulakhklar, cantalar, bilgisayar,
tablet ve telefonlara bafilanabilen aksesuarlar, tripod, fotofrafgihk aksesuarlan, harici pil firinlerinin
fiili olarak Tiirkive deki tek distribiitéeil Konumundadie, Hama DistnbiatGodik Sozlesmesi, taraflardan
biri stzlesmede belirtilen slireler iginde sbzlesmevi feshemmedigi stirece kendiliginden uzavarak
venilenmektedir.

Saresung: Ariek Tekneloji, Samsung Yeniden Satcilik Sézlesmesi kapsaminda Samsung tarafindan
Titrkive'ye ithal edilmis olan Samsung TV Uriln Grubu'nun yeniden satisini vapmakiadir, Sirket'in
Samsung ile olan iligkisi 2019 vilinda baglumis olup, Sirket, Samsung TV Uriln Grubu'nun satis ve
dagitiming vapmakiadir, Sirket TV grubu igerisindeki driinlerden (st zegment dirlin gruplarina
yofunlagmig ve bu lriinlerde milgterilerine ve alt bayilerine hizmet vermektedir, Sirketin Samsung
Yeniden Sabcihk Soelesmesi 22 Mayis 2019 tarihinde akdedilmis olup 21 Mayis 2021 tarihinde
sozlegme bir villik slire igin yenilenmigtir. Yeniden Saticilik Sézlesmesi, 20 Mayis 2022 tarihinde
imzalanan sfizlesme ile bir vil daha vzatilmigtir. Sirket Samsung ile vilhk ve 3 avhik bazda hedefler
belirlemekie, belidenen hedeflere glire degisen oranlarda ciro primi elde edebilmektedir.

Diger Tedarfkgller: Sirket"in diger tedarikgileri ile arasindaki Distribiitorlik Sozlesmelen Tirkive
cofrafyas igin, belirli Ortinlerle ve belirli shrefer ile simirhidir. Sirket telekom ve tliketici elektronifi
aksesuan sektdriinde dirlin gamm gesitlendirecelk, genel pontfiyiing tamamlayicr, miisteri taleplerine
uvgun tedankgilenn Orinlerini blinyesine cklemekiedir. Sirket'in tedarikgileri Vogel's ve Skross ile
iligkisi 10 seneden eskive dayanmaktadir.
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Tablo 2: Tedarikgiler ve Uriinler
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Misteriler ve Satis Kanallarm

Sirket, drlinlerinin satis1 igin teknoloji fininlerinin satigmda hizmet veren gegitli satig kanallan
kullanmakiader, Kullandigs satig kanallarimin gesitliligi, vayem agi ve ¢oklu kanal vapilariyia her thketici
grubuna ulagabilmeyi hedefemektedir. 31 Arahk 2021 de sona eren mali vilda Aztek Teknoloji, 2.4
milyon adedin fizerinde fiiniin satiy ve dafitimim yapmigtir.

Artek Teknoloji driinlerini son  kullameiya; organize leknoloji perakende zincirlern, telekom
operatdrlerine ail zincirler, e-ticaret platformiar, segilmis HiFi Bayileni ve Kurumsal Bayileri fizerinden
vee perakende satis onayt bulunan markalar igin de kendi sats kanallan eerinden satisim yapmakiadir,

Birket, 31 Aralik 2021 de sona eren mali vilda, kullandigi organize perakende zincirleri ve telekom
operatirleri kanallan aracihifrvla 81 ilde 2.500 adedin izerinde satrg noktasina ulasmig, 72 ilde yaklagik
750 satis noktasinda da dogrudan kendi personeli ile saha hizmetleri vermigtir. Organize perakende
zinciri magazalar da web ve mobil platformlar Gzerinden de satis vapmakiadir, Sicket’in organize
perakende zinciri kanalina odaklanmasi da Sirket"in goklu satig kanalina ulagmayvi basarmasinda dnemli
bir faktdr olmusiur. Sirket'in 2021 vilh hasilat, mister konsantrasyvonu, misterlere gerpeklestinlen
salig bivilkligiine gire siralanarak asagidaki grafikie ver almakiadir,

Sekil 3: Miisteri Konsantrasyonu, 2021

w |-5 aralsg
® i-20 aralif
® 3| we sonumss

Sirket triinlerini azagidaki sates kanallars aracilii ile satmakiadir,

s  Organize Perakende: Gerek fiziksel magazalarmdan gerek mobil ve web platformlan fizerinden
sals yapan organize perakende satis kanalinda Apple Premium Resellerlar, Argelik, Bauhaus,
D&R, Kirmiz Kedi, Mediamarkt, Teknosa ve Vatan Bilgisayar gibi organize teknoloji perakende
zincirleri bulunmaktadr. Bu miisterilerin kendi e-ticaret platformianndan gergeklestirdiklen satiglar
da organize perakende kanali alinda ver almakiadir.

s Telekom Operatirleri: Turkeell, Tiirk Telekom, Vodafone gibi telekom operatérlerinin internet ve
bayi satislan ve Brightstar, Genpa, KVE, Mobiliel, Ouno, Port iletisim gibi vetkili dirin saglayicilar
bulunmaktadir,

s  FE-ticaret: Uriinlerin Hepsiburada ve Amazon gibi e-ticaret platformlannca satilmasi Gzere satig
vapmaktadir.

* HiFi Bayilerine ve Kurumsal Bayilere Sanslar: Apple Authonsed Reseller, Apple Enterprise
Reseller, Sanal Magaeacihk, Erhas gibi kurumsal ve toptan satg yapan bayileri ve bireysel ve kiigiik
dleekli ishetme olan HiFi bayilerini kapsamaktadir. Bu satis kanallari cogunlukla bankalar, efitim
kurumlan ve kamu kurumbarina satig vapmaktadir,

o Arxick Teknoloji Doprudan Satslar: Sicket, Apple ve Beus marka trtinler hancindeks Orinleri
kendi internet sitesi zerinden, Hepsiburada, Trendyvol, nl1 ve Cigeksepeti gibi gevrimigi {(online)
pazar verlerinde ve Luxury Audio, JBL adivla agtifs magazalardan dogrudan son kullaniciya satig
pergeklestirmektedir.
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Sekil 4: Sang Kanallan Kl (2021) ve Biyiime Oranlan (YBBO'19-21)

s

A et

HiFi 56 Karral Bsbliee Yomie ([ 0.

Tridim Oposiivio) [N ¢

oz e Pembande

A Telmol el S 1%
ok o Tl v [
« HiFi ve Kirmissl Bavilene Satgba Majer ol [ (5"

® Tebekom Opermivnleni
» Atek Telmoboji Dognstsn Sanyla
o e Sanglar

Tolaw ilacin RN " -

Sirket tiim sats kanaltannda hizh bilviime gergeklegtimmisg, ancak deellikle e-ticaret kanalindan olusan
hasilatinda 201092021 willar arasinda YBBO %% 14871k bir artis kayvdetmistir, Sirket"in tim dagitim
kanallanina olan hakimiyeti, pazar kosullan veyva tilketici ile piyasa efilimlerinde yaganabilecek
degisikliklerden bafimsiz olarak, satislanm giigli bir sekilde stirdiirebilme esnekligi saglamaktadir,

Magazacilik Faaliveileri

Sirket vogdun dirlin satigindan zivade deel projelerin Oretim ve uyvgulamalan ve Gerellikli, liks ses ve
gorintil sistemlerinin teghin ve satn igin butik magazacibk faalivetini bitviiterek sirdiirmeyi
hedeflemekiedir,

Sirket'in Istanbul Zorlu Center AVM da Zorlu Harman Luxury Audio adinda bir magazas: ve Zorlu
IBL adinda ikinci bir magazas: bulunmaktadir. llk magazada Lexicon, JBL Synthesis, Revel, Arcam,
Mark Levinson, Kimber Kable gibi liiks ses sitemleri bagta olmak Gzere JBL. Harman Kardon, Marshall,
Urbanears markali lirlinler ve Ost segment Samsung TV Urin Grubu satiga sunulmaktadir. Ikinei
magarada ise JBL marka Griinker basta olmak (zere, Harman Kardon, Marshall, Urbancars, Thule, Case
Logic, Hama ve Samsung markali dirlinlerin saus yapumaktadir, Sirket, Afustos 2021°de JBL
Caddebostan Magazasini agarak toplamda figiincli magaeasim agmistir.

Rusya Faaliyedi

Sirket 2020 vilinda %90 hissesini sann aldif OO0 Aztek ile Rusya pazannda faalivete baglamig ve
telekom ve tilketici elektronifii aksesuarlan pazannda faalivete baglamistir. Sirket wluslararas: alanda
bilviime hedeleri dogrultusunda Rusya pazanna girig vaprmig olup bu kapsamda, Rusya'da OO0 Aztck
unvanh sirketin vénetim kadrosunu olugturarak gevrimigi (online) kanalda satislara baglamistir. Sirket
teknoloji iirinleri sati, pazarlama ve distribiitelik alamndaki tecrilbesini ve Asrtek Teknolaji l5
Maodelini Rusya pazarinda uygulamay: hedeflemistir. 2021 i itibaniyla stz konusu bagh ortaklhifn
konsolide hasilata katkis: %0, 16 dir,

OO0 Aztek Rusya pazarnndaki faalivetlerinin heniiz baginda olmakla beraber, Harman, Thule, Case
Logic ve WorldConnect (Skross) ile miinhasir olmayan distriblidelik sbelesmeleri akdedilmigtir,

Artek Teknoloji uluslararas cografi genigleme ve Sirket genel stratejisi gergevesinde faalivetlerine
basladi@n Rusya pazannda olarak Artck Teknoloji Is Modelini adapie ederck  uygulamay
amaglamaktadir. OO0 Artek Rusya pamarnindaki falivetlen ¢ergevesinde lojistik hizmeti Gelincid kigi
hizmet saglayicilanndan almaktadie. Bilgi islem altvapsi ise Aztek Teknoloji bilgi islem vapisi ile
entegre duramdadir. Sirket entegrasyonun safilanmasindaki kilit yvazmhm olan ve Sirket bilg islem
departmam tarafindan gelistirilen MasterPiece yazilimi Rusya pasannda galisabilic 4

ile entegre edilebilir durumdadir.
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Finansal Bilgiler

Sirket, hasilatimin tamamina vakimm Tlrkive deki Faalivetlerinden elde etmekiedir. Geligen maobil
teknoloji ve aksesuar sektbril tim dilnyada oldugu gibi Glkemizde de teknolojik Grlinler dagitimi ve
pazartamasi sektGriind olumlu yvinde elkilemistir. Mobil weknolojinin Gzellikle aksesuarlar feerinden
hizlanan bliy(imesi satis hasilatina gliclil katk: saflamusor. Aveica hasilataki artizin bir difer kavnags da
dzellikle Apple ile viinitiilen distribltbrlilk anlagmasi ile birlikte gelisen Apple Griinleri satigindaki huzh
biiviimedir. Bir diger etken de kulakhk pazanndaki biiviime ile dofre orantili olarak kulaklik
satiglarndaki hzh biiyGmedir. Ozellikle, baz iiriln ve markada vaganan gok glighl bilviimeye karsihik
briit kar ghrece daha vavag bilyiimistir. Sirket hasilanm 2019-2021 déneminde %666,4 YBBO ile
biyviitirken, briit kari da avi donemde %478 YBBO ile artmistir. 31 Mart 2021 tarhi itibariyla sona
eren dinemde hasilat bir Snceki senenin ayne ddnemine ghre %6130 oranmda artmegtir,

Sekil 5: Hasilat ve Briit Kar Gelisimi
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Aztek Teknoloji, mzl hasilat bilyllmesinin beraberinde &lgek ekonomisi, ivi vénetilen operasvonlan ve
verimlilik katkilan ile operasyonel gidederindeki artiss belicli bir seviyede utabilmistir. Bu savedse, hozh
hasilal Bivimesinin dzellikle Apple markal drinlerden  kKavnakl olarak neden oldugu brit kar marji
ditgiigii, Sirket"in FAVOK ve ddnem kan seviyesine gorece daha siorli 8lglide yansimestir,
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Sekil &: Faaliyet Giderlerinin Hasilata Oran
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Béylece, Sirket 2019-2021 willannda FAVOK "iinii %494 YBBO ve Dinem Kan'mi %6493 YBBO ile
artirimays basarmiz ve kar marglarinda diisis olmasina ragmen benzer sicketlere ghrece daha yiiksek kar
marji seviyelerini sfirdilrebilmistir. 31.03.2022 rarihinde sona eren dénemde bir tnceki yilin aym
déinemine giire daha yiiksek kar marji elde etmis FAVOK 'indl %165 ve Dinem Kanm %174 oraninda
artirmagtir.

Sekil 7: FAVOK ve Dénem Kan
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Sirket in bdivilven is hacmine bagh olarak isletme sermayesi ihtivaci da artnus ancak hasilata oram 201 9-
2021 willan arasinda digmistiir. Sirket"in 2019 yilinda %33,9 olan net isletme sermayesi / hasilal orani,
2020 wilinda %33,6 ve 2021 vilinda %324 olarak perceklesmistir. Sicketin borgluluguny ifade eden net
borg / FAVOK oram da 2019 yilinda 0,98x, 2020 vilinda 0.85x, 2021 wilinda 1,14x olamak
gergeklesmigtir. 31.03.2022 itibanyla artan igletme sermayesi ihtivacina da paralel olarak, net borcun
son |12 avlik disnemi kapsavan FAVOK e oram 1,33x olarak gergeklesmistir.

Sekil 8: Net Borg ve Isletme Sermayesi
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Aztek Teknoloji'nin kaydentigi glglit bityiimenin yam sirn, gergeklesticdigi finansal performansi ile
finansal sonuglarima vansivan vitksek karhlik oranlan dne ¢ikmaktadir. Bu sayedg Sirket’in
Gzkaynaklan 2019-2021 doneminde %662,4 YBBO ile artmig ve toplam aktifleri de ayni di
Y BBEO ile artmustir. Sonug olarak, yiiksek Sekaynak ve aktif karlihik oranlan kavdedils
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Sekil 9: Ozkaynaklar, Aktifler ve Karliik Orantan
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Thrkive ve farkh cofrafvalarda ver alan segilmis halka agik benzer girketler ile karsilastinldifinda,
Sirket'in finansal performansinim yvilksek oldugu gielenmekiedir,

Tablo 3: Benzer Sirketler ile Karsilastirma
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Ayrica, Thrkive'de faalivet ghsteren benzer sirketler ile kargilagtinldiinda Aztek Teknolaji'nin brikt
karlihk ve FAVOK mari oranlarinda sektdr oyunculanmin gogundan pozitif olarak ayrismaktadir,
Burada wer alan grafiklerde Aziek Teknoloyi'nin son 2 senedeki sonuglariman diger sicketler ile
karsilastermass sunulmaktadir,
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Sekil 10: Tirkive Benzer Sirketler ile Karhlhik Karsilastrmass
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Sirket'in, 31 Arahk 2009, 31 Arabik 2020, 31 Arabk 2021 ve 31 Mart 2022 anhlennde sona eren
dinemlere iliskin dzel bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal durum tablosundan segilmis olan

kalemler asafida yer almaktadir.

Bilango
Tablo 4; Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden G
31.12.2019 ] 31122020 | 3122021 | 31.03.2022

YVARLIKLAR
Ddinen Varliklar 199,377,388 AR T07.533 S21.908.731 | T4 308.475
Makit ve Makit Benzerleri IR.735.062 50.303.873 12.653.35] 5,006,901
Ticari Alacaklar 134, 760439 225 580,064 333.567.466 | 433.476.087

fliskill Taraflardan Ticart Alacaklar 1.831.211 1749447 1771 5.849
i ;’ et 2 Qlasayan Targflorcan Thear! 132929228|  223.840507|  333.565.695| 433470238
Diger Alncaklar 5.581.622 13,040 - 271163

Higkili CHmayan Tavaflardan Diger o
Aldeaklar T4.077 13,060 - 277143

Hiskili Taraflardan Diger Alacaklar 55673435 . . =
Tiirev Araclar - 37313 I.762.165 =
Sioklar 2,061,576 91,908,552 IGETIR135] 256668 540
Pesin Odenmis Giderler 865,758 5.734.938 4.245.394 4.012.303
Diger Donen Warliklas 1724931 119,794 967,220 IR6TAT0
Duran Varhklar 12722690 16 006, 16} 34,585,331 | 40.4B1.053
Diger Alacaklar 18.708 18.708 241321 263.537

Higkili Odmayan Taraflardan Diger
tlocabicr 8. 708 8 708 21320 263537
Yatnm Amach Gayrimenkuller & 160,000 &, &G0, 000 12,715,000 12.715.000
Maddi Duran Varlik lar 6262170 R.527.574 16,552 540 19.763.603
Kullanm Hakks Varligs 157.305 315.5719 4.645.212 6.680.417
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.245 141.037 62.382 68445
Pesin Odenmis Giderler 103.262 133,262 365,076 990.041
TOPLAM YARLIKLAR 212,100,078 SO T13.693 556494062 | T44.789.52K

f
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Orzel Bagimsiz Denetimden Gegmis

Kapsamh Gelirler veva Giderler

31.12,2019 31.12.2020 31,12.2021 | 31.03.2022
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1857085 223550816 JPI2L.TEG | 463, 120357
Kisa Vadeli Borglanmalar 44,734,284 117393810 123977050 | 208, 106.238
Beika Kredileri 44 562, 509 7036743 [23.450 154 | 205 543 833
Kiralama lilesmlerinden Kaveraklanun
Viikinntatikler 7683 IFT 067 o L T
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadels Kisimlan [9 8RR 564 17.997.278 23941326 22607613
Bawka Krediferi TR 8ER 564 179097 278 23 3134 0058 H.EI"{J.JE
Kiraluma [glemlerinden Kmmaklanan
Vitkimitfikler - - T 268 LIT 25T
Ticari Baorglar 31450754 65058866 152,291,155 [ 209.713.316
fiskili Taraflara Borglar 204 (58 2 161.447 464,024
diskili Emavan Taraflara Bovglar 3N T2 G5, 658 866 F32 120 708 209 240 292
Calisanlara Saglanan Faydalar
_..E: inda Borclar 182621 155.088 336313 167025046
Diger Borglar 214,926 3.153.450 347.469 266,937
Mighiti Taraflara Diger Borglar T4 1000 i dad 154,055 :
Hiskili (Hm ayarer Tawagflora Diger
Borglar EER 138 7RG f93.434 266,937
Tiirev Araglar - 425015 - :
Ervelenmig Gelider (Miksteri
Stlesmelerinden Dogan 342343 135606 58247 s 320
Yikimldliklerin Dhganda Kalanlar)
Kasa Vadeli koarsiliklar 1641240 2518.750 1214674  3.764.206
Caliganlara Sailaman Faydalara Niskin
Kise Vadeli Kargilitlor {52288 105849 IHT 368 TEA TS
Diger Kisa Vadeli Kargidilar I a8n 952 2.322.907 2E27.0Me | 2979500
[DiineEm Kar "-":gi fut{hninlu_gu 2506, 341 10.356.T83 13.156.210) 16745922
Egur Kasa Yadeli Yikimlblikler 2405952 5595080 998 163 I 7% 500
Uzun Vadeli Y ikamlilakler 26.416.908 15.816.942 21.314.976 | 16.152.325
Uzun Viwleli Borglanmalar 22556600 15.030.106 16.411.960 | 13.8%0.715
Bewka krediferi 22 556 aihd 13030 Iis 26552538 108813
Kiralama llemlerinden
Kaywaklanan Yakimlalikler - - 3I56TOT| IETLOID
Diger Borglar 2.950.000 - - -
Higkili Targflara Diger Borglar 2,950, (0 s . .
Uzun Yadel Karsihikiar 264 741 4h 3 6R2 1191616 [.516,713
Calipaniara Sadianmn Faydalara Nigkin
Uun Fadeli Karplikiar 2o T4l 63,682 PN LT 151873
Ertelenmig Vergi YikimlQlago 645.567 323.154 1.711.400 744,877
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 Ortaklia Ait Ozkaynaklar B1.526.085 159.318.624 215.803.958 | 263.418.320
Odenmiz Sermaye 18 50000 B0 0 B0 00000 | BOUD00.000
Kardan Avedan Kisetlanmg Yedekler T1.083 T1.083 SETI083| SETL.0R3
Kar veyn Zorarda Yeniden
Smiflandinlmayacak Birikmig Diger 107439 1404103 {? 3.861.388

4.&35.%‘




Madds Daoran Varfik Yeniden
Darlese Aiiilirs TAT.BR0 559013 469 23T 4.690.23)
Tanunlanmey Fayda Planlar: Yeniden ; . 5
Olgiim Kayplar 5 541 13400 ~fhFd b4 28843
Eoar veya farards Yenbden
Smiflandinlscek Birikmis Diger . 4,945 -403 118 345864
Eapsamli Gelirler veya Giderler
Yabano Para Ceveim Farklarng
Iligkin Bivikmiy Diger Kapsami: Gelir - 4 04 493318 -145 864
E_ﬂ;mi; Willar Karlan 22 TE0ATH 1.047. 563 37.838.490 | 126, 30M1.631
Met Dinem kan 10, TH6 68T T6.790,927 BE.552. 143 | 4%.641.080
Kontral Gikcii Olmayan Paylar - -1 1689 51342 98,526
TOPLAM KAYMNAKLAR 212 100,078 398,713,693 EE6.494,062 | T44.780.528
Gefir Tablosu
Tablo 5: Gelir Tablosu
Orzel Bagimsiz Denetimden Gegmly

ALAZ2M9]  AL02.2020| 31022001 31032021 31.03.2021
KAR VEY A ZARAR KISMI
Hasilat 300612883 7as7i0003| MO 2igsapsas| s03.08117
Satislarm Maliveti (-] 316,562 485 | 624936572 919850134 | 184,380 568 [ -417,292,202
BROT KAR T4050.5398 ) 12RTTRSLN ) 161706946 L ISR.977 B5.988.973
Pazarlama, Saiis Dagitm Giderderi (<3| -13.971.780] -15.831.003| -22. 284503 -4.0%2 827 -8.907 643
Crenel Yinetim Giderler (-) -3.303.790 3218704 -1 13494460 -1.773.764 3,966,006
Esns Fualivetlerden Diger Gelirler 276.760 J9R.947 4.028.335 186.773 16.007
Esas Faalivetlerden Diger Giderler (-) 5735 21285 71276 13003 227099
ESAS FAALIYET KARI ST.025853 0 104900456 132030042 27606, 156 T?-.W-I.ui
TFRS 9 Uvaninca Belirlenen Deger
Disisk g Zararkan ve Deger 85110 -169.057 -11.908 7.932
Dosikloga Zararlarmim Iptaller
¥ atwrim Faalivetlermden Gelirler 1.551.497 1.452.2503 TA36.667 236,681 T06.7T18
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET KARI SR.662.400 | 106 1BLTIY | 139454801 27.842.837 73003018
Finansman Gelirlen 2.307.617 6604, 230 7597210 1,795,698 1049 5546
Finansman Gaderleri {-) -G050.907 | -14214.863 | -19.053.476 ~G.874050) 13086347
SURDURULEN FAALIVETLER
VERGI ONCESI KAR S1.O190T0 | 9H.STIISY| 117998535 J2TRAS05|  63SRLIDT
ey AL252483 | 20794009 29381361 4622224 -13.869.963
Dénem Vergi Giden «11.339.115] -22.200.597| 25650987 -3.596.248 | -16.T92.935
Ertelenmis Vergi Gelin ( {Gideri) 26632 406578 -2.730L3T74 -1.025.976 2432072
DONEM KARI 30.Ta0.687 To. 770,140 BR.A17.174 iR 142.281 49,686,264
Dinem Karmim Dagilm 39.766,687 | TRTTO.I40| REGIT.IT4 1B 142281 |  49.686.264
A Ortak ik Paylan 39,766 687 76,790,927 B8.552.143 18. 135 684 45964 | 080
Kontrol Gich Odmayan Paylor - «[1.787 63031 6.597 45.184
Pay Basina Kazang 0.5 0,96 L1l 0,23 .62
Sulandirilnng Pay Basing Kazang 0.5 0,96 1,11 Ahas 0,62
EIIE:'IT KAPSAMLI GELIR 142649 TOL612 L1330 -26.T48
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Kar veva Zarar Olarak Yeniden
. : : 1 =17

SuiMandirimayacaklar 1426040 696, i La3 1457 =395.900 174,202
Tamumbanmi: Fayda Planlars Yeniden 63176 -130.462 624 664 494 875 -217.753
(giim Kaywplan

Tammbanmg Fayda Planlan

Yeniden Olgiim Kayiplar Vergi 12.635 26,073 124533 BE975 43.551
Etkisi

Maddi Duran Yarliklar Yeniden

A3T 01,2 G4,
Degerleme Artiglan 241.43 1,001,291 31914023 . _
Madds Duran YVarhkkar Yeniden
e A8 28T =200, 781,

Depereme Arislan Vergi Eikis paa ki i -

kar veva Earar Dlarak Yeniden
. : =10, T

e s 44|  4%8266)  -10226 147.454
Yabanci Para Cevrim Farklan - 4.948 298 b 10.226 147 454
 TOPLAM KAPSAMLI GELIR 39909296 | 77480752  90.750.395| 17.736,155] 49.659.516
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilin

Ann Ortaklik Paylan IS0 | TTA492.539 ] 90.685.364 17.729.558 4?.E|I4.}31"
Eontrol Gled Cdmayan Paylar - -11.787 65.01] 6.597 45,184
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3. Sektiir Hakkinda Bilgiler

Sirket, Thrkive'de telekom wve tlketici elektronigi Oriinleri distriblitdel0fl sektbriinde faalivet
gitstermektedir. Yerli ve yabanci tedarikgiler Griinlerinin Tirkive'de sahy noktalanna ve nihai
tiketicilere ulagmasinda gogunlukla distribinbrler kullanmakiadir,

Telekom ve Tiiketici Elektronigi Pazan

Sirket’in satislarinin bilyiik bir Kismim olusturan kulaklik kategorisi GFK verilerine gire “Telekom™
sekttril altinda yer aliken, hoparltr kategorisi ise “Tilketici Elektronii™ sekuiril alinda ver almaktadir.

GFK verilerine gire, Tirkive telekom sektded, 20019 yilinda 26,1 milyvar TL den 2020 yilinda 35,8
milyar TL bityitkliige ulasip 2021 yilinda %216 bilviiyerek 43.5 milyar TL ve ulasmistir. Telekom
sektdiril akill ve mobil cep telefonlar, kulakhiklar ve givilebilir cihazlar olmak iizere 3 ana kategorive
ayrilmaktadie. 2021 yvilinda toplam telekom sektdr pazarinim %93,.2 sini akilli ve mobil telefon pazan,
%03.6"i stereo ve mono ¢esitleri iperen kulakhik alt kategorisi ve 2693,1i de giyilebilir cihazlar kategorisi
olusturmaktadir. Sirket™in telefon satis) bulunmamaktador.

sekil 11 Telekom Sekidri
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GFK verilerine gire, Tlrkive tiketici elektronigi sekednl ise 2009 yalinda 7.4 milvar TL bilyiikllife ve
2020 vilinda %292 bityliyerck 9.5 milyar TL've ulagmigtir ve 2021 vilinda %26.9 bilyiiyerck 2.1
milyar TL've ulazmustir. GFE raporunda Tirkive tiketich elektronign sekiGrii 11 ana Kategonye
ayrilmaktacie, 2021 wilnda, toplam sekifrlin %9295 TV pazan, %2160 oyun konsolu, %570
bluetooth ve bilgisayar hoparléei, %00,7 51 hafiza karh, %090 vilksek sesli hoparlée ve %60,4°0 dijital
kamera alt kategorilerinden olusmaktadir, Toplam tiketici elektronigi paearimn 2021 vilinda gerive
kalan %171 USE bellek, ev ses sistemieri, kamera kayil cihazlan, mikrofonsuz kulakliklar ve video
ovnaticvkavdedici alt kategorilerinden olusmaktadir.

Sekil 12: Tiiketici Elektronigi Sekidrii
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Kulakhk Pazarn

GFK raporu kulakhk tiriinleri pazar bliyviikligi verilerine sadece stereo ve mikrofon igeren kulakhiklar
dahil edilmis olup. Pazar, 2009 vilinda 513 milvon TL biviklige sahipken, 2020 vilinda %5936 biviime
ile 003 milyon TL mk‘i}-nsing yitkselmig ve 2021 vihinda %ed4.8 bilytime ile 1,438 TL sevivesine
ulagmugtir. Kulakhk iiniin pazan 2009 yih sonundan 2021 yih sonuna %0674 Y BBO ile artmigtir.

Sekil 13: Kulakhk Pazan
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GFK tarafindan verilen pazar pay1 hesaplamasinda, Sirket'in distribltdel0gont gerceklestirdigi
Beats, 1BL, Harman Kardon, Marshall ve Urbanears markalarimin Aztek Teknoloji ve
tedarikgilerinden Apple’in Tiirkive'deki dogrudan vapii@ satislarla beraber toplam satis




alinmigter, Sirket’in distribiitée oldugy markalarin 2009°da %573 olan pazar payi 2021 vilinda
%054,5" e digmustir.

Pivasadaki diger kulaklik dirfinlen Samsung, Sony, Mi, TTec ve Huawei gibi kiiresel markalarin
(irlinlerini ve zaman zaman pivasaya giren markasiz veva devamhhf olmayan diriinlen igermektedir.
Diger uluslarnras: markalanin tedarikgilen Griinlerini genellikle baska distribiit@rler araciligi ile
Tiirkive pazarinda faalivel gistererek dagamaktadirlar,

Bluetooth Hoparlir Pazar

GFK verilerine giire bluetooth hoparlr iirlinlen pazan, bilgisayar hoparlfici dahil edilmeyerek
tamimlanmis ve buna ghre pazar bilvikIGEn ile pazar payi bilgilen belirtilmistir, GFR verilering ghre
2021 vilsonu itibanyla Trkive bluctooth hoparltr Oriinil pazar bilyOkiogh 161 milyon TL
sevivesindedir. Bu kategori, 2019 yvilindan %068 biiyiliverek 2020 valsonu itibariyla pazar bitvitkiogi
94 milyon TL ve ulasmegtir. Pazar 2020 vilinda ise %571,3 oraninda biiyimigtir, Bleetooth hoparldr
firlinleri pazan 2019 yalsonundan 2021 yilsonuna %35,3 YBBO ile artrmstir.

Sekil 14: Bluetooth Hoparlir Paan
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GFK tarafindan verilen pazar payi hesaplamasinda, Sirket"in distribiitdriigiing gergeklestirdigi JBL.,
Huarman Kardon, Beals ve Marshall markalarinm Tirkive deki toplam satislar dikkate alinmistir,
Sirket"in distribitdr oldugu markalarin 2019 yilinda %60,8 olan pazar payr 2021 vil sonunda %663.1 ¢
cikmustir,

Pivasadaki difer hoparlér firiinleri Ultimate Ears, Sony, Soundcore ve Philips gibi kiiresel markalarin
friinlerini ve zaman zaman pivasaya giren markasiz veva devamlilif olmayvan Grilnleri igermektedir
Diger uluslararasi markalann tedarikgileri rlinterini genellikle baska distribiittrler aracilif ile
Tiirkiyve pazarinda faalivet gistererck dagimaktadurlar.

Demografik, Ekonomik ve Sektiirel Dinamikler

Tiirkive demografik temellen farkh Glkeler ile kivaslandifinda gliglii g@irfinime salptir, Ornegin,
Avrupa filkeleri ile karsilastinildifinda, Tiirkive en biiviik niifusa sahip, bilviimeye devgin eden, en geng
ke konumundadir. ;




Diinya Bankas: verilerine pire segilmis Avrupa Glkeleri ile kivaslandifinda 2000-2020 arasinda %1 4
YBBO ile aran Tiirkive niifusu en hizh biiviime kaydeden ilke konumundayken, 2020-2025 villan
arasinda da %06 YBBO ile en hizl bitvilme kaydetmesi beklenen lkedir. Ayrica, Tirkive Istatistik
Kurumu verilering piire Tiirkive, 2020°de 32,7 ontanca vasa sahipken Avrupa ortalamas,, Eurostat 2020
verilerine ghre, Tlrkive'nin oldukga Gstinde olan 43,9 sevivesindedir. Geng, dinamik ve artan nifusi,
illkenin tiketici odakl sektbrlerdeki bilyllmenin en dnemli itici glglerindendir.

Sekil 15: Ulkelere Gire MNiifus Karsilagtirmas:
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Tiirkiye 2000-2020 déneminde, kaydetigi %195 YBBO GSYH biiylime oram ile birgok gelismekte
olan Avrupa Glkesinden daha giigl bir bilviime kavdetmiz ve diinva siralamalarinda da Snde gelen
iilkeler arasinda yer almigtir. GSYH bilyiimesi Sirket'in faalivet glsterdifii pazardaki bilylime igin tek
etken olmamakla birlikte, ekonominin ve tiiketim harcamalan igin genel bir ghsterge olmaktadir.
IMF ve gire 2021 vilinda, Tirkive %:9.0 oraminda bliviimiistiir ve 2022 vilinda 33,3 oranlannda
(3SY'H biiyiimesi gergeklestirmesi dngiinilmelkdedir.

Sekil 16: Ulkelere Giire GSYH Bilyiime Oranlar
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Tirkiye'nin geng ve blyiiven nitfusu, gelisen ekonomisi dikkate almdimda, teknolojik gelismeler ile
vaganan sosyal ve 1§ havatindaki kiiresel egilimlere de paralel olarak, Tlrkiye'de teknoloji kullamiminda
degisim ghzlenmekiedir. Tirkive Istatistik Kurumu verilerine gire . Tirkive'deki hane halk: internet
erisim orani 2000 yilinda %4 1,6 seviyesinden 2020 vilinda %490,7 sevivesine yiikselmistir. Benzer
sekilde, Bilgi Teknolojileri ve letisim Kurumu verilerine gire, 2010 yilinda genis bant internet abone
savisl 14,3 milvon iken, 2021 wvilinda 87,5 milvona vilkselmistir 2021 vilinda mobil abone sayisi
vaklagik 86,9 milyon olmugtur. Mobil penctrasyon 2010 vilinda %83.8 iken bu oran 2021 wilinda
%104,0%a yilkselmigtir. Tarkiye, OECD tlkelen iginde 20019-2020 (Aralik) yvillan arasindaki bir villik
siiregie sabit internet vavginligi en ok artan dlkeler arasinda ilk sirada yver almakiadie, Bu ddnemde
OECD Olkelerinde bir wilhk ortalama vavginhk artigi %14 iken llkemizde bu oran %28 olarak
gergeklesmistic. Bu bilyiime ve gelismeye rafmen OECD Glkeleriyle kargilastimldifinda, Tiirkiye
niifusa gire mobil genis bant vayginhk orani %:83.4 iken OECD onalamas: %=1 18,3 dir.

Sirket’in  faaliyet gisterdifii  alanlarda kiresel Glgekie glglh bir bitvtme beklenmekiedir.
Bluetooth.com®un dngliriilerine gire kulakhk, hoparlir gibi Griinleri de igeren bluetooth kullanan
cihaziar, 2025 yilinda toplam bluetooth cihaz pazarinin %:700Ini kapsayvacakor, Bu alandaki biiviime
2020-2025 arasinda %14,5 YBBO olarak SngSriiliirken, aym dinemde bluetooth kullanan platform
cihazlar pazarimin adetsel olarak %62.5 YBBO ile artmasi dngdriilmektedir.

Sekil 17: Kikresel bluetooth cihaz satis savilar feedlvar ader)
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Kavnak: Bluetootheom 2021 Market Update Raporu  (hups/www blustooth.comiwp-
content/uploads2021 /01 /2021 -Bluetooth_Market_Update.pdf)

Bluetooth cevresel cihazlar, kulaklik, hoparlr, givilebilir cihazlar, akill ik ve sensbrler gibi blugtooh
kullanan cihazlar igermektedir.
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4. Degerleme Yintemleri
Uluslararas Deferleme Standartlan’nda (UDS) kullanilan 3 ana deferleme vaklasimm bulunmaktadir,

Gelir Yaklasim

Gelir yaklagim yOntemi, gsterge nitelikieki degerin, gelecekteki nakit akislarinn tek bir cari degere
diiniigtiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasimnda, varhifin degeri varhk tarafindan
varatilan gelirlerin, nakit akiglannm veva maliyvet tasarmuflannin buglinkii deferine dayanilarak tespit
edilir (UDS 40.1). Bu kapzamda kullamilan ¢ogu ydntem, tahmini nakit akislarim degerlemenin yapildag
tarihe indirgeyerck varhig bugiinkil deferini hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemine
dayanmakiadic (LIDS 50.1),

LiE madde 40,37 belirtibdigi Grere bu yvaklasimda degerleme vapilan varhigin pelecekte varntacag
gelirin miktan ve zamanlamasi belirsizdir ve deferlemeyi gergeklestiren kigi ile degerleme ¢ahismasini
yaptiranin tahminlerine dayanmakiadir. Sirket tarafindan saglanan 2022-2027 yillik finansal tahminler
analiz edilerck INA defierleme ¢alismasi gergeklestirilmistiv. Bu ¢alismada, projeksiyon ddnemi
boyunca nakit akimlan ve ug defier afirhkh ontalama sermaye maliveti ile indirgenerek Firma Degeri
hesaplanmgur. Bulunun Firma Degeri'nden net finansal borcun  dilsilmesiyle Pivasa Degeri
hesaplanmaktadir.

Malivet Yaklasm

UDS 60.1'de belintildigi fizere, malivet vaklasim, bir alicinn, gercksiz kiilfet dofuran zaman,
elverigsizlik, risk gibi etkenler s8z konusu olmadikga, belli bir varhik igin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka bir varhigi elde etme maliyetinden
daha fazla Sdeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi vaklasimdir. Bu vaklagimda, bir varitdin cari ikame maliyetinin veya yeniden tretim
malivetinin hesaplanmas) ve fiziksel bozulma ve difier bigimlerde gergeklesen tim vipranma
paylannin distilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmekiedir.

Ikame maliveti, veniden fretim maliveti ve toplama yintemi esaslarina dayanarak yiiriitillen bu
vaklasim nadiren kullanilmaktadir. Sirket"in Gretim faaliveti yliritmemesi, deerlemeve esas teskil
edecek dilzeyde driin vipranma paylanmin olmamasi, yeniden @retimin sirket i¢erisinde
gergeklestirilemeyecek olmasi sebepleriyle bu degerleme galigmasinda kullamlmasi uygun
bulunmamistir.

Pazar Yaklasim

UDS 20.1 de belinildigi Gzere, pazar yaklagimi varhm, fivat bilgisi elde edilebilir olan aym veva
karsilastinlabilir (benzer) varhiklarla karsilastinimasi suretiyle gésterge nitelifindeki degerin
belirlendifi yaklasimi ifade eder. Bu yaklagimda de@erleme galismas: yiiriltlilen varlifin veya
dneml derece benzerlik gisteren difer varhklann akuf bir sekilde islem grmesi gerckmektedir.
Aynica benzer varhklar ile ilgili sik yapilan ve gzlemlenebilir olan islemlerin sz konusu olmasi
gerekmektedir. Pivasada en fazla kullanilan degerleme vaklagimi olarak bilinmektedir,

Halka arz1 gergeklegtirilecek olan Sirket’in kargilagurmalaninin yapilabilece@i benzer girketlerin
bulunmas:, perekl giivenilir bilginin mevcudiveti, halka apik sirketlere vatinm yapan yatinmeilar
tarafindan ¢ok sik kullamimasi ve Aztek Teknoloji pavlarimin halka arzindan sonra teskitatlanmis
bir pivasa olan Borsa [stanbul'da iglem grecek olmas: sebebiyle amacina en uygun degerleme
yintemi olarak Pazar Yaklasimi yOntemi disOniilmils ve degerleme kapsaminda kullamlmistir,
Diger deferleme yOntemlerinin ise sahip oldufu dezavantajlar ve belirsizliklef sebebiyle
kullamImamalar uygun bulunmustur. Pazar Yaklasimi galismasi kapsaminda 'f -

igerdigi ve Sirket'in kargilagtimmalannin yapilabilecegi distniilerck yerli ve yaham
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iglem gdren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden vararlanilonstie. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yéntemi kullamlmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Titketici elektronigi ve teknolojisi dagitum sekidrinde faaliyel plsteren Aztek Teknoloji Urilinleri
Ticaret A.S. ile ayni sekiiede faalivet ghsteren halka agik uluslararas: sicketler ile paylan Borsa lstanbul
A5 de (BIST™) islem ghrmekie olan benzer sirketler kivaslanmistir, Degerlemeye kaynak olusiuran
garpanlann bulunmasinda kullamilacak sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili sicketlerin geliflerinin
biivilk gogunlugunun eknolojik Griinlerin dagiimi ve satsi falivetlerinden kavnaklanivor olmasina
dikkat edilmigtir. Bu kogullara uymayan girketler benzer girket karsilastirmasina dahil edilmemigtir.

UDS 30.6°da belirtildifi fizere, deferlemesi yapilan varhi@in deger tespitinde meveut venlere ve pazar
ile ilgili kosullara gire en uvgun ve en gegerli degerleme yinteminin segilmesi gerekmekiedir. Bu
seheple, meveut sartlar ve var olan vaklasimlar gz Gnilne alimdi@inda en giivenilir vntem oldufiu ve
degerleme igin en wygun yaklasim oldufu digiiniillen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kapsamundaki Pivasa DegeriMNet Kar (PDVMet Kar) ve Firma Degcri."FA"-":'_’:I{ (FIFAVOK) garpaniorn
kullanilmustir. Difier garpanlardan Firma Degieri / Net Satiglar qarpan), distribdittelilk @irlinlerinin sang
hacimlerinin {iriin bazmda ve cografi olarak farkhliklar ghstermesi nedeniyle; Pivasa Degeri / Defter
Degeri garpani ise, iilkelere ve girketlere pore vergi, temetti, borglanma politikalarmn farkhilik
ghstermesinin Gzkaynaklar Gzerindeki etkileri nedeniyle, ugun gisterge olmavacad deferlendirilerck
carpan analizi calismasina dahil edilmemistir.

5. Benzer Sirketler

Yurt igh ve yurt disinda ver alan halka agik benzer sirketlerin merkez flkeleri, faalivet alanlar ve piyasa
deferlen hakkindaki bilgiler agagida ver almaktadir,

Yuriich Beneer Sirketler
Tablo 6: Yurtigi Benzer Sirketler

Sirketler Oike Piyssa Deperi (FD) | \ o\ piama

imn TL)
Penin Tl:kmln_ii 150 salhingla Kunslon Penta'nin, bilgisayar, donamim ve
Oriinleri  Dagstam | Tlekive 1S yazilim Grnleri basta olmak Gzere eickirik & elekimonik
| Tie. A%, ciharlanin ve yedek pargalarin Uearet ve distr bbb i,
1985 wilnda kwmulan Armads Aroba Axis, Cisco,
Commscope, Dell Technologies, Extreme  MNetworks,
Fortines, HCS, HPE, Honeywedl, Jabr, Kaspersky, Lemovo,

Armada Bilgisayar

Sistemieri Tekiye 34N Microsofl, Milessone, Nvidia, Palyeom, Palo Alto, Pure

S TeeALS. Storege, Riverbed, BSA, Symantec, Veeam, Vi ware, Zebm
ile  distribiededik  anlagmass  gergevesinde ighirlig
yiirdilmnelctedir.

1989 vilinda kurulan Indeks, 2000en Faels  markanin
Indeks  Bilgisayar IR0 dagtimnmn gergeklegtimmekiedir, 500 personele ve BAOOden
Sisteenberi  Mih, | Thrkiye ' fazln i3 oriagisa sahip olan firme. Dratagate, Metex ve Teklos
San. The ALK firmalaring  konsolide mali wblolarma  dahil  ermekiedir.

Aymca Despec'i de dolayl olamk konsolide etmekiedir,
198 wilimda kuralan Arenn, VLO000den fazla sahs mokinana

Arema Bilgisayor Tiek | 565 Biligin teknolajiber, welekomibnikasyon, elekironik tikeim
San. Tee. A5 ¥e drilnleri, perakemde ve mtemel perakendecilifl hizmetler
sunmaktaler,
F08 wilinda kumalon Sirkes, Tackive'nin dnde gelen kunem
E-Dain  Teknaloji Tarkiye 628 ve  kuruluslarm ihtiyaglanne  kargilsyan  ve  ieknolog

damgmanlyfern  Osilencn teknologi  distribdttieddils. BO0°0

azhan ig oetafmi temas etmekiedi.

- . 16 1992 sabinda Kuralmug olup bilgi ek -:lji[m' alanmida

Bilgisayar Tiirkiye 1:E.il|j'#l gisieren Datagate, himlﬁ.ppl: 'F Samsurg olimnk
fizere LG, SONY, HTC, Huswei, Lengfl, Alcatel, Vessel, |

e —— -
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Malzemeleri
Tic.AS.

Cieneral Mobile, Casper gihi ubuslararas: ve ulusal markals
akelh tebefon ve tekraboji Grinlerinin Tilek Telekom tarafingdn
vetkilendirilmiz distribbidel konwmandadir, Datagaie A%
aym zamamla Tork Telekom kamalma Apphe markal) Onlinkeri
saloyam Master Disinb@tordl olomk gdrev yapmakinder,
AsTica ‘i konsiide ctmekaedir.

Despee: Bilgisnyar
Pagarluma Tie
A5

Tiirkiye

mn

1943 sahinda kunalan Despec, BHP, Samsung. 1BM, Canon,
Lexmark, Steclseries, Philips, Targus, Trus, Jabm ve
Hikwision giti birgok marksnin mobil wve 1T sksesuar
iirdnberininin disiribion komumundadis.

Yurtdisi Benzer Sirketler

Tabla 7: Yuridisi Benzer Sirketler

Sirket

Ulke

PD {mn ABD Dolari}

Aciklnma

Armow Electronics

AR

i

1935 salinda kurulmeg, DMnya'nin dnsde gelen elelironil
pargalan tedarikgilerinden birigidir. Sitket ann ik i5 kolu
bulmmakisdir. Klresel Bilesenler i kolu ile van ilelken
lirinler, elekiro mekanik, haglavien bilegenle, kondansatérler,
derengler, annhearlar, gl saplayelar vh. Grinlerin dagiansin
yupmmakindir, Kiiresel Kunsmesal Biligim Chetimden i kola,
veri merkezi, bulut, givenlik alanlorends Oriinlerin dagimnu
ve milhendislik, entegrasvon hienselberi  sumaktaiar,
Senede 15 milyar Gowerinde iglem yapabilen girket 15600
galizam fe B3 Qlkede 300 Orerinde lokssyonds yer
almakindir.

Avne

Geemisi 1921 wilime kodar uzanan ABD merkezll Aviner
clektronik Oriinberi ve bilesenberinin sstis, paaslama vo
dagiim  iglerini  gereklestiomekiedir.  Oriinler  amsindn
ibetkenler, yam  [Betklenler, sensfrber.  haplavicilar
elekirpmekanik pargalar bulumakiodie, Cok soada marka ve
cegite elekoronik rln bilesenlerinin tedarnik ve bo alanda gok
sayuda ekl sekadr gin hizmet sunmakiadie.

[nsight Enterprises

ABD

3050

Bilgi teknolajisi donamim, vazslemy Orinberi pedaridi ve bilgi
teknolofiberi Mametberl ve gielmilen saglayan 1988 vilindda
ABRD  merkerdi kumalon  Sirkel pm samangda bilgi
teknolojileri Orinleri tedarigi de saglamakindir. Orénler
aradida,  bilgisavarlar  ve  bilgisayar  bilegemlen  wve
aksesuarian, kablolar, bulut drilnlen, gde yénetim Gnielen,
yazigi ve tarayiclan, sumucular, af Grinler, depolama
firfmleri, glivenlik Grilnleri yer almakiadir,

Alse Holding Reg

lavigre

2.0

1988 salinda kuralan Sirket, bilgl teknalojilen endiBstrizinin
dndde gelen teknaloji seglayicelarndan birkdir, 145008 faxla
driln kategorisinde T den farla satewdan vaklasik 1200000
bayive donomm, yaalm ve bilgi weknolojileri hizmetleri
sunmakiadir, Tedarigi saflonen (r@nker amsindn bilgisoyar
ve hilgisayar blesenlerl, ekean, yamel, mobll dletisim
cihazlan, oyvun Urfinken, susucw, bellek, ag ol yap Grlinderin
v pesiill vazhimlar balanmakindir,

Dicker Data

Avusiralyn

1.278

Sirket 1978 wilinda kwrulmus olup, gelirini  bilgisayar
donanamm, yaealum ve ilghi Grinlerin bopan satig ve bayilere
dagsiermnan saglonmasmdan elde eimekiedir, Yaklomk 6540
galizenn shiptir, Sitket 70%n Grerinde markamn dogibimim
yapenakiadir. Dagitima yapilan Grlnler arasinda gama, kabla,
harici bellek, U'SBE cogalticilar, sarj fniteleri, hilgisayarkar ve
bilgisavar bilesenlerl, menidrier, oyun Gniinlen, vor merkes
drflalert, sunvcular, vaeeilar, gy Omitelers, pesgili bubul ve
yanhm Grinleri, vh hilgi bilgi tekrobojiberi  Griinlerin
ipermekiedir.
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11 wilinda kerulan Sicket, donvanim dede gelen bilgi
icknodojiberi wve tkelici elekironigi  sicketlerinin iginde
bulurdlufju  304FGn  Grerinde  fedarikginin  drfinlerinin
distribaidrikfilni vapmakta ve hlgl iekaslogiler hizmetlen
sagtamakiadir. Oriinler arasinda bubul teknolajisi Oriinleri,
veri depolama, bilgi islem alt vopn drinleri, ad govendik
dritalers, mohil mtemet Gnancler, oyan drinlen, grvilebilir
chazlar gitd driinler bubunmalktadir.

Sirket 1982 wahila kemlmag olup, bilgi  icknobojisi
hizmetleri ve teknoloji gletimleri saplamabotadir, Bilgizayar
pargalon. tiketiel  elektronigl, vameilar, vamhm o ve
aksesuarlanm yin sers bulut biligim, ag, givenlik, depoloma
vh, hizmetleri summakinder, 2.500'den fzla gahizan vandir ve
MM dber fuzla flrfin satmakeadar,

1993 valinda kurulan Sirket 230 Deerinde kiirewe] tedarikiinin
Grelikle pelismekte olan 37 dlkede hilgi seknolojileri,
telekom  ve  tliketici  elekirenigi  Griinderin  dagaimans
vapmakiadir. Orinber arasinda, verl merkezi Birfinleri,
depolama ve bellck Orinleri, Eletim sistemleri, bl
Griinderi, glvenlik ve ven konane, kurumsal ghaimler igin
riinder ver almakiadir,

19 wilinda karulan Sickel, bir ghrsel igisel donanm
disaribittrldar, S0den fuzla saticoyls unm sliredic devam
eden iligkileri bulenmakisder. Gends formath  ekranlar,
propekidrier, difital 1abelalar we profesyonel ses gibd ann
ghrsel igitsel kategorilerde kapsaml bir firikn poriffyl vardsr,

Tiketici  elekironipi  we  hilgi  teknolojileri  Orinleri
distribOetedign yapan Sirket yaklassk 630 tedarikginin
{efinderini 130,000 Gzerinde milgersine pedarik aimekoedis.
falya, lspamya we Portekivde ana  faaliyetlerini
sardarmektediv. Urim gruplan iginde blueioth ve kablosaz
kulokliklar ve ses sistemlerl ganla dron, moniler, akills
iedefon, hilgisayar we hilgsayar drdnker, oyun Grilnler,
yazee v frmyvics gibi Grilmler bulummatindir,

199G sabindn kurolam Sicdket 700 Ozerinde calisaa ile
elekironik we bilgl eknolajilerd  drdmlerinin - da@inimins
gergeklestinmekiedir.  Tayvan'dn  kurelan  gicket  Asya
pazarmnids faadivetlerini sirdirmektedir. Entegre dovreler,
clekironik cihazlar, hafims-bellek Grinlerin wdarigl ve icknik
desick  hizmeilerl  saglamaktadir,  Aynca  vambimlar,
sensirler, mikro elekironik pargalar ve tagmnahilir Griinleri de
igermeckreiir,

Bipese] olarnk rikketic weknodojiler ile iletzim icknalajiler
Oribnlerin  dafuimmam  yapmakia  wve glelim  hizmetleri
sunmaktader. 1. 300" 0n Gstinde calegan bulunan girket Asva
pazannda  faalivetlerini sirdirmckiadie. Urln  gruplan,
hilgissvar we hilgisayar bibsgenlen, akalh eelefon, kurnomsal
glielmler igin hilgi izlem sanuculan, bilgi weknolojileri
entegrasvon  brllalesd ve Detigm merked Grinler gibi
ilrimlenden olugmakiadir,

Orta ve Orta Dodu Avrupada bilgi weknolojileri Brinlerinin
dafaim izini viirdien Sickel, 1,100 Geerinde calisan ile
| 0ol OHCrden Enzla el gesidiligl sunmakiadie. Ova ve Orta
Dofu  Avnapa’min en biyik  tekenoloji  Grinleri
tedarikgilerinden  ve n'man dnde  geden  bilgi
tcknodojiler distribiipiebdis. Urin gruplan arsinda bulul
frflmler, surmucy (nlinderi ve ag balesenkeri, felefon ve GPS
cihazlan, ofis dranleri. diger inketiel elekiromigi Grimleri
igermsckiedir.

YSTECS 1. 068
Holdings Limited | 100€ Kong
Pe Connection | ABD h15
; . i LI5]

Redimgton Indin | Hindisian

e Birlegik 365
Mislwich Group Krallk
Esprinet S.pLA. Italya 381
Eld 3
Technology Co, | Tayvan W
L,
Changhong Jishus 216
Holdings Hong Kong
AB S.A Polanya 104
Disway SA Fas 160

Fas'ta yor alan en biiyok bilgi ickoolojiler Grinler
distribitGridir, Fas dianda Tuns ile Oria ve Ba Afrika
b peterinde hizmat vermekiedir. 8 ofisi ve |5 ain deerimde
galizani bulunmakiadie, Oronlerin amsindgd masa Gstd ve diz
szl hilgisayar ve hilgisayer bilegenleri ftglckom Griinleri ve
ekipmanlan, monkarler bulurmakiadic
Asus gibi girketberin distrihisic
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Hilgl we ileugim eknodygilen Grfinlermin Orta ve Dofu
Avrupa'dn, Baltik Bilgesinde, Bagamaz Deviet Toplalagu
ve Orindofu  bdlgelerinde  distrbiadrlile  hizmetleri
ASBISe Citiniey 134 saflamakiadie. Orlmberin fpinde akalli telefon, diz s
Erferpriscs Kibnis hilgisnyar, mblet ve ag ekipmanlan hdusnakindir, Uranlerin
biyik gogunluguy domva capmda dede peben  Apple
Microsofl, Acer we Dell gibi  girketlerden  tedank
edilmekiedir.

1985 yalinda kurulan Firkel, bilgi ve ilstigim teknolojilerd
Griinlerinin distribimdeingind yapmakeader, Kiresel capta
87 Aide geben 40 lzerinde markamn, 46000 fazla perakende
VETECS Berhad | Malexva ve kummsal satis gisketberine dagiimum gergeklegtinerek
saliy sonras hismetler sunmakiadsr. Microsofl, Apple ve
Lenovis di.ﬂ.lihﬁlﬁrlfljhﬂ. saplifs markalar arasanda ver
almakiadir,

6 wihmda kunalon Sirket, bilgi teknalojiler.  mabil,
tilketicl ekkmomipi wve verl Betigiml sckibelerinde kigik
distribdBrlere sahip olan ve bunlan geligtiven lsvegli br bilgi
eknalojiberi girketidir, Ana pazarlon lsveg, Damimorka,
Distit Ab |sveg 9 Finlandiya olmakla birlikte Avrupa‘nm diger blkeleri de ver
almakiadr, [rin gruplan arasnda ofis ve ey akellik
sisiemleri, nkilli tebefon aksesuwarlan. garj ekipmanlan, oyun
trdinlert  (klavye, Kulaklik, kshio +vh) slsesuarlan
bl nmeskitadir,

6. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar
Defierlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Carpan analizlerinde kullanilan Net Kar ve FAVOK degerleri igin 31.03.2022 ve 31.12.2021 tarihli
Konolide Finansal Tablolar ve Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu finansal verileri kaynak olugturmustur.

Tablo 8: Degerlemeye Baz Olugturan Veriler

31.03.2022"de sona eren son 12 ay TL
Ana Ortaklik Net Kar 120.057.539
FAVOK* 178.945. 887

*FAVCHE. dewerimeden gegmiy raporiaran Brdr Ko dan Gerel Youetim Giderlerd ile Pozarlame, Saig ve Dagaum (Giderlerinta
pabarrrimase v sornesanalr amariiongn giderimdy shlvmmes! fe desaplamrmekiedrr.

Net Finansal Borg Pozisyonu
Mt finansal borg, sirketin Kisa ve uzun vadeli finansal borglarmdan nakit ve nakit benzerleri gikartilarak
hesaplanmaktadir, Pivasa degeri hesaplamicken net finansal borg, firma degerinden ¢ikanlmakiadir,

Tablo % Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.03.2022 TL
 Toplam Finansal Borg 244.604.586
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (5.906.903)
Met Finansal Borg 238.697.683
14 H
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7. Degerleme

A) Indirgenmis Nakit Alamlar (INA) Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi vénteminde, Sirket'in projeksiyon dénemd boyunca tahmin edilen
nakit akimlan ile birlikte tahmin siiresinin sonrasinda sirket dmriiniin sinirsiz kabul edilmesi nedenivle
sonsuza kadar devam etmesi beklenen nakit akimlan tahmin edilmekte, tahmin déineminde hesaplanan
nakit akimlarimin bugiinkil degeri ile devam eden degerin bugiinki degerleri toplanmakia ve firma
defierine ulasiimaktadir, Son agamada Firma Dederi'nden Net Borg tutannin diisilmesi ile Sirket'in
nihai Piyasa Degeri hesaplanmakiadir. [ndirgenmis Nakit Akimlan (Gelir) Y8nteminin gelecege doniik
varsayvimlanin dngdriilenden sapmas) derumunda Sirket Degeri degisebilecektir. INA ¢alismasima baz
olugturan finansal projeksiyonlar, Sirket tarafindan saglanan dngdeillere ve tahminkere dayvanmaktadir.

Ceelir Tablosu Projeksiyonlan

2019 = 2021 villary déneminde, Sicket’in riin gruplan itibarivla satisbannim toplam satislar igindeki yeri
ve yillar itibariyla bllylime oranlan asagwdaki tabloda ver almaktadir.

Tablo 13 Sats Kirlhin ve Bliviime Oranlar

iy tlmer Oranlam
U riin Giruwbu TL Pk P 02l 2020 p. |
Kulakhk e B e L 450 P 1 00 S0 L8G w1i9 s
Satiglaraats Payr R3b,1 b, | ‘H..ﬁ.-_l 1 —
:.rh::ulr Garubn ve Yeni MNesil TV 81,779 480 114,883,103 356 437 064 %79 %121
Sewtaplordaity Pe Wb l54 %247
Hopariis SO4TITAT Th101 XI5 110, 760007 51 wAE
Serteglaroald Foma w129 Bel02 Bel02
kil & Canim | & B 300 IRGIE 9N 45631693 %53 w0
Sareplardali Pon ted X HiE 5 4
Sew Nintemberi (R} 6733005 11 X 55T 11072 ETS G5 (1)
Hateplaradaly Py %7 %15 51,0
Diger Sanglar 14600 1% V7 41732 54 HRE 95) %149 %BAE
Saneglarakali Pan m_"h-i.l S0 s, |
Toplam Net Satglar VLG 288D TR, TI0FEE 108 1LAS T ®az wadd

Sirket'in 2022-2027 willan arasinda sahislannim gelisiming iliskin olarak saglamis oldufu tahminber
aga@idaki tabloda sunulmusgtur. $irket, tahmin siiresi boyvunca satiglanimin (riln gruplan amasindaki
dag hmimin meveut 2021 seviyelerinde seyredecegini dngiirmektedir. 2022 yvilinda satslanmn 2021
gore %665 ve 2023 wilnda 2022've gire %35 oraminda arimasi Sngdriiliirken, 2024-2027 yillan
arasindaki ddnemde satislann biytimesi énflasyon tahminlerine %62 eklencerek Gngdrilmiigtir. Sirket
satrglan son iKi yilda ortalama %66 oraminda artiy kaydetmistir. Fivat Tespit Raporu'nun 3. Balimii,
Sektfir Hakkmda Bilgiler'de yer alan pazar bilgilerine gore de kulakhk pazan son iki vilda ortalama
%67 bitviimiis ve Sirket"in dagitrmin yaptifs markalann Tiirkive deki 2021 pazar payr %545 olmugtur,
Blugiooth hoparlie frinlerinde pazar son ki yilda ortalama %533 oraninda bilylimis ve Sirket'in
dafaitimini vaph@i markalann Tirkiye'deki 2021 pazar payr %663,1 olmustur. Sirket’in bu iki iinin
grubunda satiglarin, son iki senede pazar bilyiimesine paralel bir sekilde artirdifly gzlenmektedir. Sirket
kulaklik grubunda son iki vilda %665 ve hoparldr grubunda %548 villik eralama biiylime kaydetnustic,
Ek olarak, 3. Bélimde belirtildigi (zere, bluetooth gevresel cihazlarin kiiresel dlgekte bilyiimesini
siirdiirmesi, 2025 yilma kadar adetsel olarak oralama willik %045 oraminda affmasi tahmin
edilmekiedir.

35
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Ayrica, Sirketin Rusya operasyonlan hali hazirda  imzaladifn  distribiitGeliik  sézlesmeleri  de
bulunmasina rafmen projeksiyonlara dahil edilmemistir. Bu gergevede, Rusya faaliyetleri ilerleyen
yillarda hasilat gelisimi agisindan pozitif bir risk unsuru olarak degerlendinilmekiedir.

Tablo 11: Satis Tahminlen

Driim Grabo mibves TL 21 25T 2024T 25T 26T WITT
Kaulakdik T 356 1657 1538 120 LA
Saigardmls Papr 344 554 =554 ti5iA 854 wis 4
::T‘P:‘ELGT'::__"L M 5 710 430 946 | 479
Satuglandaly Panv 837 RILT "257 i w230 R237
Huparlir 183 M7 s 158 408 e
Sirtaghareake Fann %102 %102 5102 %12 %02 RI0Z
Wikl & Canta 0 i 14 157 |70 Erm
Steplardake Py 543 %8 B 5 84S 84 %5
Ses Sistemlerd (Hifi) 1% 2% 1 1 4 47
Saipharckekt Py %o %10 %10 5140 %l Wl
Ihiger Smimglar L] ix 151 177 i k|1
Sahglardki P 0l %l w5el 550 L Wkl
Toplam Net Sanglar I.785 L 1% S496 3586 1544
| tyione LT was 52 %7 %4 %ld
Karhilik Ongiiriileri

Sirket’in 2019-202] dineminde gergeklestirdigi karlihk oranlan asafida ver alan tabloda sunulmaktadir,
sirket, projeksiyon dinemi boyunca beiit kar marguim 2021 seviyesi ile aym seviyede Snglirmils, rin
grubu kirhminda aymi dagshmin devam edecefi Sngorlisiine de paralel olarak bu seviyede
stirdiirilmesini tahmin etmektedir

Table 12: Karlihk Oranlarn

TL 2019 2020 2021
Ml Saingkar 390,611,883 TR TI000S 1081557080
it (316,502 485) (G624 936.5T) (909,850, 134)
Satuplpes Chean 5RO (%35 RS
Briit kir T4, 050, 198 123770521 L1 T e
Bttt Kar Mg sI90 A LT
Faaliyet Cederd (172755700 {15008, 72T) (31.6331963)
Smivglara Civam 5 A (a2 5r R
Fviik 86, TH.628 104,725,794 128.072.953
FUOK Mearfi Sl d5 Bla0 LA
Aot [Rian 2575 I%8 2247614 4397373
FAVOK £9.350.216 I07.071.408 13247035
FAVO Marji w132 Hald 3 85122

Sirtket'in hasilat artig1 sonucu Slgek ckonomisi katkisi ile faalivet giderlerinin ciroya oraminda 2019
yilindaki seviyesine gOre diigiiy gergeklesmistir. Projeksivon doneminde Sirket'in faalivet piderlerinin
enflasyon tahminlerine paralel olarak artig kaydedecegi dngériilmilstiie, Sirket, projeksiyon donemi
bovunca dngérdigi hasilat artiging; meveut distriblitdrlik faaliyetlerinin operasyonel siireglen ve genel
vinetim uvgulamalan ile siirdiirilebilecefini Gngdrmektedir. Bu nedenle, faalivet giderleri projeksivon
dénemi boyunca enflasyon oramnda artirilmistic. Sonug olarak hasilat amisindan kaynaklanan leek
ekonomisi fakidriinin etkisi ile projeksiyon dénemi boyunca faaliyet giderlerinin hailata oram ortalama
olarak %53,1 sevivesinde seyretmekiedir.
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Tablo 13: Faaliyet Giderleri Tahminleri

20221 AT 0T AT 26T
254 Te3 %32 LLUE | 1200
Falld, LAy sl L LTRN WiAd
L L B 0% 0%
Ja ¥ s il.7 A ]
15 F 258 b4 J6.7 1]

Sonug olarak Sirket tahminleri gergevesinde olusan projeksivonlar asafidaki tabloda sunulmakiadar,
Buna gore FAVOK marjimn projeksiyon dnemi boyunca %12,1 ile %12,3 arah@inda gergeklesmesi
dnginilmektedir.

Tabla 14: Karlilik Talhminlen

u;;tr ru-:m 2022 T 23T 20247 20257 10267 27T
Net Satiglar 1,788 2409 1A% 5495 5986 4,544
SN |.518 2049 p 2] 2974 33 1864
Sareplara O PRI (ks i YRS PGS, 0 (850 (58S, 0
Hrilf kar 67 360 a7 523 &95 (70
it bair micar A 8150 EAL T LT LT w50
Faaliyet Gidon 554 76,3 512 1071 1200 1344
Seteplara e LN L Wil LN 3.0 Kin
FYVIiK m ho 1] 34 Al 4% 545
FITH A I8 LI LATE LT L TR w120
Amurtissan 5 Ly 21 g 124 113
FAVOR b1 b 63 A6 AR 54
FAVK Aarjy Hidi Bl2 ) it %122 %021 L]

Yatinmlar ve Net isletme Sermayesi

Sirket'in distribiitGeliik faaliyetlerinin dogas: geregi ve meveut operasyonlan nedeniyle dnemli dlgekte
yatirim harcamasi ihtiyaci bulunmamakla birlikie INA analizi kapsaminda Sirket tarafindan belirli bir
miktarda yillik idame yatirum Ongdrillmiistir. Bu kapsamda projeksiyon déneminde dikkate alinan
vatnm harcamalan ve amortisman tutarlan asafidaki tabloda sunulmaktadir,

Table 13 Yatnmlar ve Amoriizman

milyven T 2T 2028T B HOET FOZET T
Willik bdsme yabirimi L] N 50 5x .8 73
Anvirsmmint w221 20257 24T 8T T026T W
Amoriismsan i3 5 LA al 104 101
Yatirim AmoriEsmam a3 L) 1.2 13 14 12
Toplam Amsartismsn iE .7 0% [ 124 133

Sirketin geemis yillar net igletime sermayesi ihtivaci tutarlan dikkate alinarak ve meveut tican kosullar
kapsaminda Sirket tarafindan projeksiyvon ddneminde alacak tahsil, stok ve ticar borg giin siireleri igin
tahminler yapilmigtir. Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda Sirket, meveut durum ve son dinem
geligimlerini dikkate alarak sirdiinilebilir olarak alacak tahsil siiresinin 100 giin, stok tutma siiresinin
50 giin ve borg Gdeme sliresinin 45 gin olarak Gngérmektedir. Sz konusu dngdriler gercevesinde,
Sirket INA ¢alismasi igin Bnemli bir etken olan isletme sermayesi ihtivaci kagfarminda ngdriileri
aggidaki tabloda sunulmustur,
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Tablo 16: Net Igletme Sermayesi
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Afrhklandiridmis Ortalama Sermave Maliveti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri'nin 50.29 maddesi uyvarnca tahmini nakit akislarim
indirgemek igin kullamilan oramin, hem paranim zaman degerini hem de varlifin nakit akig tirilyle ve
gelecekteki faalivetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gorillmektedir. Bu kapsamda deferleme
kapsaminda UDS 105 Deferleme Yaklagimlan ve Ydntemleri'nin 50.30 maddesinin b bendinde
belirtilen ve igletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yintemi kullanilmistr. 2022 -
2027 projeksiyon dinemini kapsayan INA Ydntemi'nde kullanlan risksiz getiri oram igin 2022 igin
Tiirkiye deki 2030 vadeli TL tahvilin 17 Haziran 2022 arihi itibanyla son 1 ayhik ortalama getiri omm
H20.5 kultamlmigter, Devam eden donemlerde enfllasyon oranindaki diisils beklentileri kapsaminda,
risksiz getiri oramnda kademeli olarak diisiis Sngdrilimiistiir.

Pivasa riski primi olarak Tlrkive'de genel olarak 905,0-%06.0 aralifinda oran kullamilmaktadir. Genel
yaklagim korunarak risk primi %5,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Kaldirngsiz Beta katsayisi carpan analizinde kullamilan halka agik benzer girketlerin kaldiragsiz
betalarmin oralamas) Capital 10 platformu kullamilarak hesaplandifinda 0,43 bulunmaktadir. Ancak,
Sirket"in paylan henllz borsada iglem gbrmedigi igin ve ihtiyath olmak amaciyla, pay getinisi olarak
borsa getirisi kabul edilmigtir. Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacag varsayim altinda
kaldiragh beta 1 olarak kabul edilmastir.

Sermaye Maliveti = Risksiz Yaturim Getirisi + (Kaldiragh Beta) * (Pivasa Riski)

AOSM hesaplanmasi igin kullanilan Borglanma Maliyeti olarak risksiz getini oram fizerine 200 baz puan
eklenerek borglanma maliveti hesaplanmaktadir.

Wergl Sonrasi Borglanma Maliveti = Borglanma Maliyveti * (1 - Vergi Orani}

Sirketin 31 Man 2022 tarihi itibariyla toplam finansal borcu 244.6 milyon TL, Orkaynaklan 2655
milyon TL dir. Borg ve Gzkaynak oranlan projeksivon dinemi boyunca sabit olarak kabul edilerek
ACSEM hesaplamasinda wvgulanmstir,

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

AOSM  yukandaks formiil Kullamlarak hesaplanmigtr ve projeksivon dénemi boy
hesaplamasina iliskin varsayimlan ve hesaplamanin yer aldigs tablo asagida ver almakig
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Tablo 17: AOSM Hesaplamasi

02T 0237 MW 20281 W 2027T]
Risksiz Getiri %205 w7 I8 IR0 %IT2 LT
Piyasa Risk Primi %35 %55 %55 %55 %W %55
Beta - 100 1.0 1,00 1,00 1.00 1,400
Sermaye Maliyetl %260 %4133 8243 IS WILT %118
Risksiz e ren %2 w20 o %20 "2 w20
Borglanma Faizi LY %217 w5 5200 %192 w183
Vergi Oenn %2110 200 w0 w0 %500 %30

| Borgtaama Maliyes %173 %17 WliT Slid W) w47
Finansa! Barglar S48 SAR,0 A0 AR 0 [ %ARD
Crbaynalkdar w120 %320 %S0 %520 %520 %520
ADEM 21,8 %l d %l %199 Y 18,4
INA Sonuclars

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gire olugturulan INA calismas: ve sonuglan asagida
sunulmakiadir, INA calsmasinds ug deger hesaplamasi igin Gngdiriilen devam eden biiylime orami, %35,0
olarak kullanilmigtir. INA analizinde 31 Mart 2022 tarihli et borg degeri kullanilmis ve indirgeme tarihi
olarak da bu tanh dikkate alinmistir,

Tablo 18: INA Tablosu

- Devass Eden
milvan TL. M2 202FT 2041 20251 26T 2271 deer
Nel Sabislar 17845 24092 29885 34 1SR LT
Faviik 3 2015 3630 PR AR LLTE)

Vergi gidert 4456 56,8 70,7 83,1 952 ([T

st esi degisian 1597 1784 1548 Fds, i 119 1494

Yatwumiar 10 41 &0 54 6.5 73

il R i 54 512 1218 192.5 63 815 13178
Isdigerie Takioe 0,8 4,77 i, 54 i 46 i, 43 0,40
indirgesmis nakit akms 4.2 400 79 1043 1147 1IN B
[LAEY)

%A Sonmglan, TL

INA soplam 455,173,695

Drvam edem deger £05 310,721

Firma Defieri 1350504 418

Mt [inaesal boeg 1I% SUTHEL

Pivasa Degeri 1001806 TES

INA analizine gire hesaplanan Firma Degeri 1.350,5 milvon TL ve Piyasa Degeri L1118 milyon
TL'dir. INA ile bulunan Piyasa Degeri'ne giire hesaplanan birim pay degeri 13,90 TL dir.
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B) Carpan Analizi Yéintemi

Sirket"in piyasa degeri PD¥Net Kar carpam ve FVFAVOK carpam yontemleri kullamilarak ayn ayn
hesaplanmig olup, bu carpanlardan gikan sonuglarm agirhikh ontalamas: alinarak nihai pivasa deperi
tespit edilmigtir. PIVNet Kar carpany, fiyat kazang (F/K) carpan olarak da kullanilmakta ve sirketin ana
ortaklik net dénem kan dikkate alarak piyasa deferinin hesaplanmasinda kullansimakiadir, Diger
vandan FAVOK garpam da sicketin operasyonel karlligimi dikkate almakta ve firma deferi
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal boreun gikanimas: ile piyasa deperi
hesaplanmakiadir,

Degerleme ¢aligmasinda Tiirkive'de ve yurt disi piyasalarda islem gdren ve Sirket ile benzer sekiirde
bulunan girketler dikkate alinmegtr. Carpanlar dikkate alinan firmalanin detaylan benzer sirketler
baghg altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer girketlerin qarpanlan arasinda ug defier olarak, F/K
garpanlan igin 20°nin Gzerindeki ve 2'nin alundaki degerler ve FINFAVOK ¢arpanlan igin 15%in tizeri
ve 2'nin altindaki degerler dikkate alinmamig, degerleme ¢alismasinda kullanilan carpanlar igin orta
deger (medyan) hesaplamas: kullamlmigtir. Benzer girketlerin garpan degerleri hesaplanirken pivasa
verileri 17 Haziran 2022 kapanis tarihli “S&P Capital 1" platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurtigh Benzer Sirketler

PIVNet Kar Carpam Yintemi

PD{Net Kar carpanlan, yurtigi benzer sirketlerin piyasa degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.03.2022
tarihinde sonra eren 12 ayhk dnem itibanyla elde ettikleri ana ortaklik net kar tutarlanna bélinmesivle
hesaplanmakiadir, Degerleme galismasinda Aztek Teknoloji'nin 31.03.2022de sona eren son 12 ayhik
ana ortaklik net kar verisi kullamlmigtir. Aztek Teknoloji ile aym veva benzer sekidrlerde Tiirkive'de

faaliyet gosteren halka agik girketler igin PDVNet Kar carpanlar: asafdaki gibi dzetlenmisti;
Tablo 19: Yurtigi Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpam Degerleri

irket Ana Ortakhk
{Smil}'nu TL) ]I;i:g:': Net Kar FINNet Kar
Penta Teknolog 19194 =34 it
Ammada Bilgisayar 1470 =23 _ i,
Indeks Bilgisayar 1.839 452 41x
Arena Bilgisayar 1.365 a3 14, 7%
E-Data 628 63 10,0%
Datagate Bilgisayar 316 1l 10,2x
Despec Bilgisayar a7 46 5,2%
Orta Deger (Medyan) 10,0x

Yurt igi benzer girketlerin PD/Net Kar carpam medyam 10,0x olarak hesaplanmaktadir, Bu garpana
gire Aztek Teknoloji'nin piyasa degeri 1.202,6 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 20: Yurtigi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Hesaplanan Deger

. Defier
Ana Ortaklik Net Kar 120.057.539
 Yurtigi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpam Medyan 10,0x
 Hesaplanan Piyasa Degeri 1.202.637.122
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FINFAVOK i

FIVFAVOK garpanlan, yurtici benzer gicketlerin firma degerlerinin 31.03,2022 tarihinde sona eren
son 12 ayhik dinem itibaniyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina biliinmesiyle hesaplanmaktadir,
Degerleme calismasinda Aztek Teknoloji'nin 31.03.2022de sonra eren son 12 aylik FAVOK verisi
kullanilmigtir. Aztek Teknoloji ile aym veya benzer sekibrlerde Tiirkive'de faalivet giisteren halka
agik girketler igin FO/FAVOK ¢arpanlan asafidaki sekilde dzetlenmistie:

Tablo 21: Yurtigi Benzer Sirketlerin FDVFAVOK Carpani Degerlen

irket Piyaza el Finansal Fir

{smilyul L) Deert Borg Degeri | FAVOK | FDFAVOK
Penta Teknoloji 19,199 455 19.655 350 Siv 2
Armada Bilgisayar 3.470 660 4.131 154 26,9
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 7
Datagate Bilgisayar 36 198 514 66 7.8x
Despee Bilgisayar 237 152 388 53 74x
Orta Deger (Medyan) Tt

Yurtigi benzer sirketlerin FD/FAVOK garpam medyan 7,5% olarak hesaplanmaktadie. Bu carpana
gire Aztek Teknoloji'nin piyasa degfieri 1.098,0 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 22: Yurtigi Benzer Sirketler FIVFAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Defer
FAVOK ) 178.945 887
Yurtigi Benzer Sirketler FINFAVOK Carpam Medyam 7.5x
Hesaplanan Firma Degeri 1,336,700 493
Net Finansal Borg () 218,607,683
Hesaplanan Piyasa Deferi 1.O98.011.810

Yurtdisi Benzer Sirketler

PDNet Kar Carpam Y&ntemi
PD/Net Kar ¢arpanlar, yurtdiginda farkl cofirafyalarda faaliver gisteren benzer sirketlerin piyasa

degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.03.2022 tarihinde sonra eren 12 ayhik dénem itibariyla elde ettikleri
nct kar tutarlanina biliinmesivle hesaplanmaktadir, Degerleme calismasinda Aztek Teknoloji'nin
31.03.2022"de sona eren son 12 aylik ana ortakhik net kar verisi kullanilmistir. Aztek Teknoloji ile
ay veya benzer sektirlerde yurtdisinda faalivet gsteren halka agik sirketler icin PDV/Net Kar
carpanian asafndaki gibi dzetlenmistir:
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Tablo 23: Yurtdisi Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpam Degerleri

Sirket Pivasza Ana Ortakhk PD/Net |
{milyon ABI Dolari) Deferi Net Kar Kar
Armow T112 1.267 5.6x
Avnet, Inc. 4,085 531 7.7x
| Insight Enterprises, Inc. 3,080 233 13,2x
Also Holding Reg* 2.366 161 14,7x
Dicker Data* 1.278 51 P
Vstecs Holdings® 1.168 167 7,0x
Pc Connection 1.153 52 14, 2x
Redington l.151 164 7.0x
Midwich Group* 026 15 LR
Esprinet 381 46 8,3x
Edom Technology 316 40 8,0x
Changhong Jiahua* 216 53 4,1x
AB 5 A 164 33 5,0x
Disway SA* 160 11 15,1x
ASBISc Enterprieses 134 78 17s
Vstecs Berhad 87 12 7.0x
[istit Ab 69 k) 23
Orta Deger (Medyan) Tix

* ke rlerin ane diogs 31 Mart X022 fibarela feassed somefory calegm e itbargide aviklaomansfs ipw e son ocukieeg 100 2 2021
Snanaf verfler! dilbar mlinmigre.

Yurtdigi benzer girketlerin PD/Net Kar ¢arpam medyan 7,7x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana
gitre Azick Teknoloji'nin piyasa degeri 923,8 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 24: Yurtdisi Benzer Sicketler PDVNet Kar Carpami ile Bulunan Deger

TL Deger

Ana Ortaklik Met Kar 120.057.539

Yuridisi Benzer Sirketler PDVNet Kar Carpani Medyani 7,7%

Hesaplanan Piyasa Deferi 923.780.461
FD/FAVOK Carpam Yiintemi

FD/FAVOK garpanlan, yurtdisinda farkly cografyvalarda faaliyet gisteren benzer sirketlerin firma
degerlerinin 31.03.2022 tarihinde sona eren son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK
tutarfanina  bélimmesiyle  hesaplanmaktadir.  Degerleme caliymasinda  Aztek  Teknolojinin
31.03.2022"de sonra eren son 12 aylik FAVOK verisi kullamimigtir, Aztek Teknoloji ile aym veya
benzer scktirlerde yurtdisinda faaliyet giisteren halka agik girketler igin FD/FAVOK carpanlan
asafidaki sekilde tzetlenmisgtir:

Lo B
201 B 585
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Tablo 25: Yuridisi Benzer Sirketlerin FINFAVOK Carpam Degerleri

irket Piyvasa tYE Firma
[Ernilzmn ABD Dolan) Ili:ﬂeri “;::" Degeri | FAVOK | FDIFAVOK
Arrow 7112 2.865 977 1.967 Jlx
Avnet, Inc. 4.085 1.420 5.505 955 3.8%
Insight Enterprises, Inc 3080 923 4.002 406 9.9%
Also Holding Reg* 2.366 152 2174 248 8,8x
Dicker Data® 1.278 156 I.434 80 ot
Vstees Holdings*® 1168 339 1.507 210 T,2x
Pe Connection 1.153 -58 1 .09 |25 8.8
Redington 1.151 -362 789 241 3.3x
Midwich Group*® 626 96 722 39 180
Esprinet 381 108 488 78 6,3x
Edom Technology ilé6 325 641 37 11.2%
| Changhong Jiahua* 216 60 276 79 3,5x
ABSA. 164 67 231 48 4,8x
Disway SA* 160 -3 158 18 8,9x
ASBISc Enterpricses 134 78 212 119 i
Wstecs Berhad BT -1 77 16 4,85%
Distit Ab 69 34 103 11 9.6x
Orta Deger (Medyan) 6,7x

*rkenerir are dbmen 31 Mot X022 intarsla faamsal soaugplen gl fari tsbanyla agckionmadid ipin e son acelionmug 37 12 N3

Minane verilerd dhibkare alrmcne

Yurtdigi benzer girketlerin FINFAVOK garpani medyani 6,7x olarak hesaplanmaktadir, Bu ¢arpana
gire Aztek Teknoloji'nin piyasa degeri 965,5 milyon TL olarak bulunmustur.

Table 26; Yuridisi Benzer Sirketler FDIFAVOK (arpani ile Bulunan Deger

TL Defer 1]
FAVOK 1 78.945.887
Yurtdig Benzer Sirketler FOVFAVOK Carpan Medyam 6,7x
Hesaplanan Firma Defieri | .204.237.506
Net Finansal Borg (-) 238,697,683
Hesaplanan Piyasa Degeri 965.539.823
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8. Sonug

Degerleme cahigmasinda hem yurtigi hem de yurtdisi benzer sirketlerin PD/Net Kar ve FD/FAVOK

carpanlarma egit afirhk verilerek yurt igi ve yurt disi benzer sirketlere giire piyasa defierleri
hesaplanmustir.

Yurt igi ve yurt digt benzer girketlerin PD/Net Kar Carpani ve FD/FAVOK Carpam analizleri
senucunda bulunan piyvasa degerleri asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Tabla 27: Yurtigi Benzer Sirket Carpanlarina Gisre Hesaplanan Defier

‘I’ﬁ:::r:? VLRI~ Afarhik | Piyasa Degeri (TL)

~ PD¥Net Kar Carpam Y éintemi Sed0 1.202.637.122

 FDVFAVOK Carpami Y éintem| %50 L.O98.011.310
Yurtigi Benzer Sirket Carpanlar ile Bulunan Deger 1150324, 466

Tablo 25: Yurtdigs Benzer $irket Carpanlarina Gidre Hesaplanan Deger

‘t’ﬁ::l:rt:im Benzer Sirketler Degerleme | Agrlk Pivasa Degeri (TL)
PD/Net Kar Carpam Yidntemi oS0 923.780.461
FINFAVOK Carpani Yéntemi BeS0 965.539.823
Yurtdigi Benzer Sirket Carpanlan ile Bulunan Degier 944,660,142

Yurt igi ve yurl digi benzer sirketlerin ¢arpanlanina gire hesaplanan pivasa deferlerine sirastyla
Habll ve %40 agirhik verilerek Sirket'in carpan analizi yontemine gire pivasa degeri hesaplanmstir.
Siiz konusu agirhklandirma ile Sirket'in garpan analizi ydntemine giire hesaplanan pivasa degieri
1.068,1 milvon TL olarak bulunmustur,

Tablo 29: Carpan Analizi Sonuglar

Carpan Analizi Sonuglan —
Degerleme Yintemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
Yurtigi Benzer Sirketler Habilh 1.150.324 466
Yuridiss Benzer Sirketler D 944,660,142
Ortalama Deger 1.068.058,736

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

Tablo 30: Degerleme Analizi Sonuglan

nggcrlbmt Amnalizi Sonuclan
“I}_ﬂ;er&mt Yiintemi Ag| rhik Pi:fma___l}sgeﬂ (TL)
Carpan Analizi %50 1.068.058.736
INA S50 1111 B0WG. 735
Oirtalmmia l]-cger 1L.OBD. 932,736
44 : .'-E l_-:: .' ]
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Sirket'in bulunan nihai halka arz Gncesi pivasa degeri 1.089,9 milyon TL've gire birim pay
degeri 13,62 TL olarak hesaplanmaktadir. St konusu degere uygulanan %20 halka arz iskontosu
sonrasi halka arz birim pay degeri 10,90 TL ve piyasa degeri 872,0 milyon TL olarak
belirlenmstir.

Tablo 31: Halka Arz Fivan

Halka Arz iskontosu sonrasi Piyasa ve Birim Pay Degieri B
Nominal Sermaye Tutari, TL B 80000000
| Degerleme Yintemleriyle Hesaplanan Halka Arz Onoesi Piyasa Degeri, TL 1.089.932,736 |
 Degerleme Ydntemleriyle Hesaplanan Halka Are Oncesi Birim Pay Degeri, TL 13,62

Halka Arz |skonto Cran %620
Halka Arz iskontolu Piyasa Dejeri, TL B72.000.000

Halka Arz Fiyati (TL/pay) 10.90

BEGYO4 ¥

o Furumilar W5 3
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9. EK-1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8.km No: 156
06530 Ankara
20 Haziran 2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.20019 tarih ve 217500 sayih karan uyannca Sermaye Pivasas
Kurulu'nun 11.04.2009 tarih ve 2019719 sayvih haftalik biilieninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevezuatn Kapsamindaki Degerlemelerine
Uyulacak Esaslar baglifimn F maddesinin . Maddesi*’ ¢ergevesinde verdiimiz bu bevan ile Sermaye
Pivasasi Kurulu'nun kararinda belintilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine
uydugumuzu, $irket Deferleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda ver alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tim bilgiler gergevesinde, pergefe uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamm deg@igtirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamass igin her tiirlil Szenin gdsterilmiz oldugunu beyvan ederiz.

Savgilanmizla,

3 Ma: O-3580- 1042500

bim| Burpmlar W0 30807 04530
wwrw. gqnbifi.com

Ipek Hekimoglugil Okgulay Kadir Alper Urganci

Crenel Midior Yardimeis: Grup Yoneticis
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