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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada iglem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapiimasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmast zorunludur. Bu fikra ¢ergevesinde hazirlanan raporlarin
KAP ta ortakliga iligskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. (“Aztek Teknoloji” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka
arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum lideri QNB Finans Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 05.08.2022
tarihinde KAP’ta yayimlanmis (Raporun tiimiine erismek icin
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1052681) ve Sirket paylar1 17.08.2022 tarihinde islem gérmeye
baglamstir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Aztek Teknoloji’nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
22.03.2023 tarihine kadar (21.03.2023 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi
nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 80.000.000 TL’den 100.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirilacak 20.000.000 TL ve mevcut ortaklardan Hasan Hiiseyin Utebay’in sahip oldugu 2.500.000
TL ve Mazlum Hiiseyin Utebay’in sahip oldugu 2.500.000 TL olmak iizere toplamda 25.000.000
TL nominal degerli paylarinin 10,90 TL sabit fiyattan halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 04.08.2022 tarih ve 2022/38 sayili
toplantisinda onaylanmustir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paymn 10,90 TL sabit fiyattan Borsa
diginda talep toplama islemleri 10-12 Agustos 2022 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Aztek Teknoloji sermaye artirnmindan 218.000.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 10.300.500 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 207.699.500 TL
seviyesinde gergeklesmistir.

TL

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 10,90
Sermaye Artirimi 20.000.000
Briit Halka Arz Geliri 218.000.000
Halka Arz Maliyetleri 10.300.500
Net Halka Arz Geliri 207.699.500

Kaynak: Sirket



Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, girisim sermayesi kurulmasi, net isletme sermayesi
ihtiyaclarinin kargilanmasi, kisa vadeli ve/veya vadesi gelen mevcut kredi borglarina iliskin 6deme
yapmay1 ve yurt i¢i magazalasma ile gelir ve karliligini1 artirmay1 hedeflemektedir.

Sirket’in 05.08.2022 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1052634) halka arzdan beklenen net gelirin

- Girisim Sermayesi

- Net Isletme Sermayesi

- Kisa Vadeli ve/veya Vadesi Gelen Kredi Borglaria Iliskin Odeme
- Yurt Ici Magazalasma

alanlarinda kullanilmasinin planlandigi belirtilmistir.

Sirket’in 10.11.2022 ve 20.03.2023 tarihlerinde KAP’ta yayimlanan
(https://www.kap.orq.tr/tr/Bildirim/1079129  ve  https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1126515)

Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da yer alan fonun kullanimina
iligkin bilgiler asagida yer alan tabloda ve agiklamalarda belirtilmistir.

Kullamim Alam Hedef Tutar (TL) (B0 G L Kalan Tutar (TL)
Girigim Sermayesi 15-20 31.154.925 — 41.539.900 31.154.925 -

Net Isletme Sermayesi 40-45 83.079.800 — 93.464.775 93.464.775 -

Kisa Vadeli ve/veya Vadesi

Gelen Mevcut Kredi 25-30 51.924.875 - 62.309.850 62.309.850 -
Borglarina iliskin Odeme

Yurt I¢i Magazalasma 10-15 20.769.950 — 31.154.925 1.385.802 19.384.148
Toplam 100 207.699.500 188.315.352 19.384.148

Aztek Teknoloji, bedelli sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 20.000.000 TL nominal degerli
20.000.000 adet paydan 207.699.500 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

- Girisim Sermayesi kurulmasi amaciyla ayrilan 31.154.925 TL tutarindaki fonun tamamu ile
Al PORTFOY YONETIMI A.S. Pardus Teknoloji Girisim Sermayesi Yatirim fonuna
yatirim yapilmuigtir.

- Isletme Sermayesi Ihtiyaglarmin Karsilanmasi i¢in ayrilan paydan 93.464.775 TL nin mal
alimi icin kullanilacak olmasi1 6n goriilmiis olup, s6z konusu fonun tamami kullanilmistir.

- Kisa Vadeli ve/veya Vadesi Gelen Mevcut Kredi Borglarma Iliskin Odeme kapsaminda
62.309.850 TL tutarinda banka kredisinin kapatilacak olmasi 6n goriilmiis olup, s6z konusu
fonun tamami kullanilmistir.

- Aztek Teknoloji’nin 02.03.2023 tarihli KAP agiklamasinda da duyurdugu iizere; Istanbul
Istinye Park ve Izmir Istinye Park'ta olmak iizere iki yeni magazasmn acgilisi igin
02.03.2023 tarihinde kira sozlesmeleri imzalanmistir. 2023 yilimin ikinci g¢eyreginde
acilmasi planlanan iki magaza yatirimi i¢in ayrilan fondan rapor tarihi itibartyla 1.385.802
TL kullanilmis olup kalan fon 19.384.148 TL dir.

Sirket, halka arz ile sermaye artirrmindan elde ettigi fonu amaclarina uygun olarak kullanmakta
oldugunu, halka arz gelirinden harcamalar disiildiikten sonra kalan tutarin ise banka hesaplarinda
nemalandirarak degerlendirildigini ifade etmistir.


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1052634
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1079129
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1126515

3. 05.08.2022 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

05.08.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis
konsolide finansal tablolar1 baz alinmustir.

Aztek Teknoloji’nin degerinin tespiti amaciyla gelir yaklasimi kapsaminda Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (“INA”) ve pazar yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yontemi kullanilmustir. Yurt ici
ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpanlarina gére hesaplanan piyasa degerlerine sirasiyla %60 ve %40
agirlik verilerek Sirket’in ¢arpan analizi yontemine gore piyasa degeri hesaplanmistir. Carpan
analizi ve INA ile bulunan piyasa degerlerine esit agirliklandirma uygulanarak Sirket’in nihai
piyasa degeri hesaplanmustir.

Tiiketici elektronigi ve teknolojisi dagitimi sektoriinde faaliyet gosteren Aztek Teknoloji Uriinleri
Ticaret A.S. ile ayn1 sektorde faaliyet gosteren halka agik uluslararas: sirketler ile paylar1 Borsa
Istanbul A.S.’de (“’BIST”’) islem gdrmekte olan benzer sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye
kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili
sirketlerin gelirlerinin biiyiik ¢ogunlugunun teknolojik tiriinlerin dagitimi ve satisi faaliyetlerinden
kaynaklaniyor olmasmna dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket
karsilastirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi lizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve
pazar ile ilgili kosullara gbére en uygun ve en gecerli degerleme yOnteminin secilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklasgimlar g6z Oniine alindiginda en
giivenilir yontem oldugu ve degerleme i¢in en uygun yaklagim oldugu diisiiniilen Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi kapsamindaki Piyasa Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) garpanlari kullanilmigtir. Diger carpanlardan Firma Degeri / Net Satiglar ¢arpant,
distribiitorliik tiriinlerinin satis hacimlerinin iirliin bazinda ve cografi olarak farkliliklar géstermesi
nedeniyle; Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpani ise, iilkelere ve sirketlere gore vergi, temetti,
bor¢lanma politikalarinin farklilik géstermesinin 6zkaynaklar tizerindeki etkileri nedeniyle, uygun
gosterge olmayacagi degerlendirilerek ¢arpan analizi ¢alismasina dahil edilmemistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi
Gelir Tablosu Projeksiyonlar:
2019 — 2021 yillar1 déneminde, Sirket’in iirlin gruplari itibarryla satiglarinin toplam satiglar

icindeki yeri ve yillar itibariyla biiyiime oranlar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Satis Kiritlimi ve Biiyiime Oranlari

.. Biiyiime Oranlari

Uriin Grubu TL 2019 2020 2021 2020 2021

Kulakhk 218.994.239 480.294.109 599.596.489 %119 %25
Satislardaki Pay %56,1 %64,1 %)55,4

?rfgz“ar Grubu ve Yeni Nesil TV 64.239.460 114953183 256.827.064 %79 %123
Satislardaki Pay %16,4 %15,4 %23,7

Hoparlor 50.471.747 76.103.815 110.760.007 %51 %46
Satislardaki Pay %12,9 %10,2 %10,2

Kihf & Canta 18.664.306 28.618.988 48.631.693 %53 %70
Satislardaki Pay %4,8 %3,8 %4,5

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

Diger Satiglar 31.460.115 37.517.332 54.668.951 %19 %46
Satislardaki Pay %8,1 %)5,0 %)5,1

Toplam Net Satislar 390.612.883 748.710.093 1.081.557.080 %92 %44




Sirket’in 2022-2027 yillar arasinda satiglarinin gelisimine iliskin olarak saglamis oldugu tahminler
asagidaki tabloda sunulmustur. Sirket, tahmin siiresi boyunca satiglarinin {irtin gruplari arasindaki
dagiliminin mevcut 2021 seviyelerinde seyredecegini 6ngormektedir. 2022 yilinda satislarinin
2021’e gore %65 ve 2023 yilinda 2022°ye gore %35 oraninda artmasi 6ngoriiliirken, 2024-2027
yillar1 arasindaki donemde satiglarin  biiylimesi enflasyon tahminlerine %2 eklenerek
ongorilmiistiir. Sirket satislar: son iki yi1lda ortalama %66 oraninda artis kaydetmistir. Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. Boliimii, Sektér Hakkinda Bilgiler’de yer alan pazar bilgilerine gore de kulaklik
pazari son iki yilda ortalama %67 biiylimiis ve Sirket’in dagitimini yaptig1 markalarin Tiirkiye’deki
2021 pazar pay1 %54,5 olmustur. Bluetooth hoparlér tiriinlerinde pazar son iki yilda ortalama %35
oraninda biiylimiis ve Sirket’in dagitimini yaptig1 markalarin Tiirkiye’deki 2021 pazar payt %63,1
olmustur. Sirket’in bu iki iirlin grubunda satiglarini, son iki senede pazar biiylimesine paralel bir
sekilde artirdig1 gozlenmektedir. Sirket kulaklik grubunda son iki yilda %65 ve hoparl6r grubunda
%48 yillik ortalama biiylime kaydetmistir. Ek olarak, 3. Boliimde belirtildigi iizere, bluetooth
cevresel cihazlarin kiiresel Olgekte biiyiimesini siirdiirmesi, 2025 yilina kadar adetsel olarak
ortalama y1llik %14,5 oraninda artmasi tahmin edilmektedir.

Ayrica, Sirket’in Rusya operasyonlart hali hazirda imzaladigi distribiitorliik sozlesmeleri de
bulunmasina ragmen projeksiyonlara dahil edilmemistir. Bu ¢cergevede, Rusya faaliyetleri ilerleyen
yillarda hasilat gelisimi agisindan pozitif bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Satig Tahminleri

Uriin Grubu milyon TL 20227 2023T 20247 20257 2026T 2027T
Kulakhk 989 1.336 1.657 1.938 2.210 2.519
Satislardaki Pay %)55,4 %)55,4 %)55,4 %)55,4 %055,4 %55,4
é:z‘fsltl‘:‘; ﬁa‘;‘;ura’gu 424 572 710 830 946 1.079
Satislardaki Pay %23,7 %23,7 %23,7 %23,7 %23,7 %23,7
Hoparlor 183 247 306 358 408 465
Satislardaki Pay %10,2 %10,2 %10,2 %10,2 %10,2 %10,2
Kilif & Canta 80 108 134 157 179 204
Satislardaki Pay %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5
Ses Sistemleri (Hifi) 18 25 31 36 41 47
Satislardaki Pay %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0 %1,0
Diger Satislar 90 122 151 177 201 230
Satislardaki Pay %5,1 %5,1 %5,1 %05,1 %5,1 %5,1
Toplam Net Satislar 1.785 2.409 2.988 3.496 3.986 4544
Biiyiime %65 %35 %24 %17 %14 %14
Karhlik Ongériileri

Sirket’in 2019-2021 doéneminde gerceklestirdigi karlilik oranlar1 asagida yer alan tabloda
sunulmaktadir. Sirket, projeksiyon donemi boyunca briit kar marjini1 2021 seviyesi ile ayn1 seviyede
ongormiis, lirtin grubu kiriliminda ayn1 dagilimin devam edecegi dngoriisiine de paralel olarak bu
seviyede siirdiiriilmesini tahmin etmektedir.



Karhlik Oranlan

TL 2019 2020 2021
Net Satiglar 390.612.883 748.710.093 1.081.557.080
SMM (316.562.485) (624.936.572) (919.850.134)
Satislara Orani (%81,0) (%83,5) (%85,0)
Briit kar 74.050.398 123.773.521 161.706.946
Briit Kar Marji %19,0 %16,5 %15,0
Faaliyet Gideri (17.275.570) (19.049.727) (33.633.963)
Satislara Orani (%4,4) (%2,5) (%3,1)
FVOK 56.774.828 104.723.794 128.072.983
FVOK Marji %14,5 %14,0 %11,8
Amortisman 2.575.388 2.347.614 4.397.373
FAVOK 59.350.216 107.071.408 132.470.356
FAVOK Mariji %15,2 %14,3 %12,2

Sirket’in hasilat artig1 sonucu 6l¢ek ekonomisi katkisi ile faaliyet giderlerinin ciroya oraninda 2019
yilindaki seviyesine gore diislis gerceklesmistir. Projeksiyon doneminde Sirket’in faaliyet
giderlerinin enflasyon tahminlerine paralel olarak artis kaydedecegi Ongdriilmiistir. Sirket,
projeksiyon donemi boyunca ongordigii hasilat artisini; mevcut distribiitorliik faaliyetlerinin
operasyonel siirecleri ve genel yonetim uygulamalar ile siirdiiriilebilecegini 6ngérmektedir. Bu
nedenle, faaliyet giderleri projeksiyon dénemi boyunca enflasyon oraninda artirilmistir. Sonug
olarak hasilat artisindan kaynaklanan 6lgek ekonomisi faktoriiniin etkisi ile projeksiyon dénemi
boyunca faaliyet giderlerinin hasilata orani ortalama olarak %3,1 seviyesinde seyretmektedir.

Faaliyet Giderleri Tahminleri

milyon TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Faaliyet Giderleri 55,4 76,3 93,2 107,1 120,0 1344
Faailiyet Giderleri
Artis (enflasyon %64,6 %37,9 %22,0 %15,0 %12,0 %12,0
tahmini)
Satislara Orani 3,1% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0%
Genel Yénetim Gid. 36,7 50,6 61,7 71,0 79,5 89,1
Paz. Sat. ve Dag. Gid. 18,7 258 31,4 36,2 40,5 454
Sonug olarak Sirket tahminleri ¢ergevesinde olusan projeksiyonlar asagidaki tabloda
sunulmaktadir. Buna gére FAVOK marjinin projeksiyon dénemi boyunca %12,1 ile %12,3
araliginda gerceklesmesi ongoriilmektedir.
Karhhk Tahminleri
Gelir Tablosu
(milyon TL) 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 1.785 2.409 2.988 3.496 3.986 4544
SMM 1518 2.049 2.542 2.974 3.390 3.864
Satiglara Oram (%85,0) (%85,0) (%85,0) (%85,0) (%85,0) (%85,0)
Briit kar 267 360 447 523 596 679
Briit kar marjt %15,0 %15,0 %015,0 %015,0 %015,0 %15,0
Faaliyet Gideri 55,4 76,3 93,2 107,1 120,0 134,4
Satiglara Oram %3,1 %3,2 %3,1 %3,1 %3,0 %3,0
FVOK 211 284 354 4166 476 545
FVOK Marji %11,8 %11,8 %11,8 %11,9 %11,9 %12,0
Amortisman 58 7,7 9,3 10,9 12,4 13,3
FAVOK 217 292 363 426 488 558
FAVOK Marji %12,2 %12,1 %12,1 %12,2 %12,3 %12,3




INA Sonuglar

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gére olusturulan INA calismasi ve sonuglar1 asagida
sunulmaktadir. INA ¢alismasinda ug deger hesaplamasi icin dngériilen devam eden bilyiime orani,
%3,0 olarak kullanilmistir. INA analizinde 31 Mart 2022 tarihli net bor¢ degeri kullanilmis ve
indirgeme tarihi olarak da bu tarih dikkate alinmistir.

INA Tablosu
Devam Eden
milyon TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026 T 2027T deger
Net Satiglar 1.784,6 2.409,2 2.988,3 3.496,3 3.985,8 4.543,9
FAVOK 217,3 2915 363,0 426,5 488,4 558,2
Vergi gideri 48,6 56,8 70,7 83,1 95,2 109,0
: S 159,7 1784 165,4 145,1 139,8 159,4
Isletme sermayesi degisimi
Yatrmlar 3,0 4,1 5,0 58 6,5 73
Serbest nakit akumi 59 52,2 121,8 192,5 246,9 282,6 22179
Indirgeme faktérii 0,93 0,77 0,64 0,54 0,46 0,40 0,40
ipdirgenmis nakit akim 4.2 40,0 77,9 104,3 114,7 1141 895,3
(iNA)
iNA Sonuclari, TL
INA toplamt 455.173.695
Devam eden deger 895.330.723
Firma Degeri 1.350.504.418
Net finansal borg 238.697.683
Piyasa Degeri 1.111.806.735

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

Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizlerinde kullanilan Net Kar ve FAVOK degerleri i¢in 31.03.2022 ve 31.12.2021 tarihli
Konsolide Finansal Tablolar ve Ozel Bagimsiz Denet¢i Raporu finansal verileri kaynak
olusturmustur. FAVOK ve ana ortaklik Net Kar degerleri icin Aztek Teknoloji’nin 31.03.2022°de
sona eren dénem igin hesaplanan 12 aylik FAVOK ve ana ortaklik Net Kar verisi kullanilmustir.

Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

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

*FAVOK, denetimden gegmis raporlanan Briit Kar'dan Genel Yénetim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderlerinin ¢ikarilmasi ve sonrasinda amortisman giderinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

Degerlemeye Baz Olusturan Net Finansal Borg

Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borg¢larindan nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden
cikarilmaktadir.



31.03.2022 TL

Toplam Finansal Borg 244.604.586
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (5.906.903)
Net Finansal Borg¢ 238.697.683

Sirket’in piyasa degeri PD/Net Kar carpam ve FD/FAVOK carpam yontemleri kullamlarak ayri
ayr1 hesaplanmis olup, bu ¢arpanlardan ¢ikan sonuglarin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa
degeri tespit edilmistir. PD/Net Kar ¢arpani, fiyat kazang (F/K) carpani olarak da kullanilmakta ve
sirketin ana ortaklik net donem kart dikkate alarak piyasa degerinin hesaplanmasinda
kullamlmaktadir. Diger yandan FAVOK c¢arpani da sirketin operasyonel karliligini dikkate almakta
ve firma degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun
cikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye’de ve yurt dis1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate alinmistir. Dikkate alinan benzer sirketlerin ¢arpanlari arasinda
uc deger olarak, F/K carpanlari icin 20’nin iizerindeki ve 2’nin altindaki degerler ve FD/FAVOK
carpanlart i¢in 15’in {izeri ve 2’nin altindaki degerler dikkate alinmamis, degerleme ¢alismasinda
kullanilan ¢arpanlar i¢in orta deger (medyan) hesaplamasi kullanilmistir. Benzer sirketlerin ¢arpan
degerleri hesaplanirken piyasa verileri 17 Haziran 2022 kapanis tarihli ‘S&P Capital 1Q’ platformu
kullanilarak elde edilmistir.

PD/Net Kar Carpam Yontemi

PD/Net Kar ¢arpanlari, yurtigi benzer sirketlerin piyasa degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.03.2022
tarihinde sonra eren 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri ana ortaklik net kar tutarlarina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Aztek Teknoloji’nin 31.03.2022°de sona
eren son 12 aylik ana ortaklik net kar verisi kullanilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger
Ana Ortaklik Net Kar 120.057.539
Yurti¢i Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpan1 Medyani 10,0x
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.202.637.122
Yurtdisi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Bulunan Deger
TL Deger
Ana Ortaklik Net Kar 120.057.539
Yurtdis1 Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpan1 Medyani 7,7X
Hesaplanan Piyasa Degeri 923.780.461

FD/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK carpanlari, yurtdisinda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin firma
degerlerinin 31.03.2022 tarihinde sona eren son 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK
tutarlarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Aztek Teknoloji’nin
31.03.2022°de sonra eren son 12 aylik FAVOK verisi kullanilmistir.



Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam ile Hesaplanan Deger

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

Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam ile Bulunan Deger

TL Deger
FAVOK 178.945.887
Yurtdis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpant Medyani 6,7X
Hesaplanan Firma Degeri 1.204.237.506
Net Finansal Borg (-) 238.697.683
Hesaplanan Piyasa Degeri 965.539.823

Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda hem yurti¢i hem de yurtdis1 benzer sirketlerin PD/Net Kar ve FD/FAVOK
carpanlarma esit agirlik verilerek yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlere gore piyasa degerleri
hesaplanmustir.

Yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin PD/Net Kar Carpani ve FD/FAVOK Carpani analizleri
sonucunda bulunan piyasa degerleri agagidaki tablolarda yer almaktadir:

Yurtici Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Deger

Yurtici Benzer Sirketler Degerleme - . o
Yéntemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
PD/Net Kar Carpan1 Yontemi %50 1.202.637.122
FD/FAVOK Carpam Ydntemi %50 1.098.011.810

De;(::tlgl Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan 1.150.324.466

Yurtdis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Deger

Yurtdis1 Benzer Sirketler Degerleme - . .
Yontemi Agirhik Piyasa Degeri (TL)

PD/Net Kar Carpani Ydntemi %50 923.780.461

FD/FAVOK Carpam Ydntemi %50 965.539.823
De;{::tdlsl Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan 944 660 142

Yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpanlarma gore hesaplanan piyasa degerlerine sirasiyla
%60 ve %40 agirlik verilerek Sirket’in ¢arpan analizi yontemine gore piyasa degeri hesaplanmustir.
S6z konusu agirliklandirma ile Sirket’in ¢arpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degeri
1.068,1 milyon TL olarak bulunmustur.



Carpan Analizi Sonuclari

Degerleme Yontemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
Yurti¢i Benzer Sirketler %60 1.150.324.466
Yurtdis1 Benzer Sirketler %40 944.660.142
Ortalama Deger 1.068.058.736

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

Degerleme Analizi Sonuclar

Degerleme Analizi Sonuclar

Degerleme Yontemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
Carpan Analizi %50 1.068.058.736
INA %50 1.111.806.735
Ortalama Deger 1.089.932.736

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskontosu sonrasi Piyasa ve Birim Pay Degeri

Nominal Sermaye Tutar1, TL 80.000.000
Degerleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri,
TL 1.089.932.736
Degerleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Birim Pay
Degeri, TL 13,62
Halka Arz iskonto Orani %20
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri, TL 872.000.000
Halka Arz Fiyat1 (TL/pay) 10,90

Sirket’in bulunan nihai halka arz 6ncesi piyasa degeri 1.089,9 milyon TL’ ye gore birim pay degeri
13,62 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu degere uygulanan %20 halka arz iskontosu sonrasi
halka arz birim pay degeri 10,90 TL ve piyasa degeri 872,0 milyon TL olarak belirlenmistir.

4. Halka Arz Sonuclan

Aztek Teknoloji’nin talep toplama islemleri 10,90 TL sabit fiyat ile 10-12 Agustos 2022 tarihleri
arasinda tamamlanmustir. Sirket, AZTEK hisse koduyla 17 Agustos 2022°’de Ana Pazar’da islem
gbérmeye baslamustir.

Halka arz sonuglar1 15.08.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmustir.

Halka arz sonucunda sermaye artis1 yoluyla halka arz edilen 20.000.000 TL ve ortak satis1 yoluyla
halka arz edilen 5.000.000 TL olmak iizere toplam 25.000.000 TL nominal degerli paylarin tamami
satilmistir.

Toplam halka arz biiyiikligii 272.500.000 TL olarak gerceklesmistir.

Bireysel Yatirimcilara nihai tahsisat tutarinin yaklasik 10,1 kati, Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilara
nihai tahsisat tutarinin yaklasik 80,1 kati, Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara nihai tahsisat tutarmin
yaklasik 14,9 kat1 filtrelenmemis talep gelmistir.



Halka arz fiyat1 lizerinden gelen talep ve dagitim tutarlar1 yatirimer grubu bazinda asagidaki tabloda

sunulmaktadir.
Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
. Toplam
Yatirimel B Talep Edilen K Talle bi Dagitilan | Dagitilan
Grubu Pay Adedi | Oram asvuru Nominal Oram ;rsl anan |- \ominal Nominal
Tutar (TL) ASVUIY | jiar (TL) | Tutara
Sayis1 Oram
Bireysel
11.250.000 45,0% | 206.914 | 113.988.420 | 15,69% 192.886 11.250.000 45,0%
Yatirimcilar
Yiiksek
Bagvurulu 6.250.000 25,0% 500.524.594 | 68,88% 7.105 6.250.000 25,0%
Yatirimcilar
Yurt ici
Kurumsal 7.500.000 30,0% 112.123.961 | 15,43% 101 7.500.000 30,0%
Yatirimcilar
Toplam 25.000.000| 100,0% | 214.390 | 726.636.975 | 100,00% 200.092 25.000.000 100,0%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarinm 17 Agustos 2022 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasinin
ardindan 2022 yil1 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik finansal verilerini agiklamigtir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan 2022 yil sonu finansal
tablolarina iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Ozet Mali Tablolar

Gelir Tablosu
TL 31.12.2021 31.12.2022  Artis (%)
Hasilat 1.081.557.080 2.552.562.044  136%
Briit Kar 161.706.946  450.637.575 179%
Esas Faaliyet Kar1 132.030.042  376.206.253  185%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 139.454.801 393.988.693 183%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar ~ 117.998.535  344.371.960 192%
Donem Kari 88.617.174 278.176.268 214%
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco

TL 31.12.2021 31.12.2022  Artis (%)
Doénen Varliklar 521.908.731 1.201.460.050 130%
Duran Varliklar 34.585.331 102.111.390 195%
Toplam Varhklar 556.494.062 1.303.571.440 134%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 319.321.756 575.337.608 80%
Uzun Vadeli Yikimliliikler 21.314.976 22.568.459 6%
Ozkaynaklar 215.857.330 705.665.373  227%
Toplam Kaynaklar 556.494.062 1.303.571.440 134%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu




Projeksiyon-2022 12 Ay Gerg¢eklesme Tablosu

2022-12A 2022-12A 2022-12A

Projeksiyon  Gerceklesen Gergceklesme %

Hasilat 1.785 2.553 143%
Briit Kér 267 451 169%
FAVOK(*) 217 383 176%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

*FAVOK, denetimden gecmis raporlanan Briit Kar’dan Genel Yo6netim Giderleri ile Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin ¢ikarilmasi ve
sonrasinda amortisman giderinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akim1 Modeli’ne gére 2022 yil1 projeksiyonlarinda net satiglar 1,8 milyar TL
olarak tahmin edilmisken, gerceklesme 2,6 milyar TL seviyesindedir ve gergeklesme oran1 %143
olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2022 yil1 i¢in briit kar 266,8 milyon TL olarak tahmin edilmis, 450,6 milyon
TL olarak gerceklesmistir ve gergeklesme orani %169’dir.

Aztek Teknoloji’nin indirgenmis nakit akimlari analizinde Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihinde sona
eren donemde FAVOK’ii 217,3 milyon TL olarak tahmin edilirken, gerceklesen FAVOK tutart
383,3 milyon TL’dir ve buna gore FAVOKiin ger¢eklesme orani %176’dur.

6. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

Aztek Teknoloji paylari, 17 Agustos 2022 tarihinde 10,90 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem
gormeye baslamistir.

Sirket paylarinin 21.03.2023 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 23,56 TL dir.

22,00 23,56

Kaynak: S&P CapitallQ



/. Halka Arz ve Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Aztek Teknoloji paylarmin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren fiyat
gelisimi asagida sunulmaktadir.

Sirket 08.02.2023 tarihli KAP agiklamasia gore 30.06.2023 tarihine kadar gegerli olacak, 6z
kaynaklarindan karsilanmak iizere en fazla 30.000.000 TL kaynak kullanilacak sekilde pay
sahiplerini korumak ve saglikli fiyat olusumuna katkida bulunmak amaciyla pay geri alimina iligkin
yonetim kurulu karar1 agiklamistir. 8 Subat 2023 tarihli Yonetim Kurulu karartyla baslatilan pay
geri alim islemleri kapsaminda, isbu rapor tarihine kadar Sirket sermayesinin %0,714’iinii temsil
eden 713.916 adet pay alinmistir.

Sirket’in 13.03.2023 tarihli KAP aciklamasinda yer alan yonetim kurulu kararina gore 1 TL nominal
degerli pay i¢in 1,0577 TL briit kar pay1 ve 0,9519 TL net kar pay1 dagitim teklifi karar1 alimmustir.

Sirket’in 16.03.2023 tarihli KAP agiklamasina gére, 200.000.000 TL olan kayitli sermaye tavaninin
1.500.000.000 TL’ye artirilmasi i¢in yapmis oldugu basvuru 14.03.2023 tarihinde SPK tarafindan
onaylanmustir.

Aztek Teknoloji Pay Fiyat: ve islem Hacmi
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Islem Hacmi (milyon lot) Fiyat (TL)

Kaynak: S&P CapitallQ

Aztek Teknoloji paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladig tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi agsagida sunulmaktadir.



BIST100 Endeksi
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Kaynak: S&P CapitallQ

Aztek Teknoloji pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte
karsilagtirmali olarak sunulmaktadir.

Aztek Teknoloji’nin BIST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: S&P CapitallQ

17.08.2022 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 10,90 TL seviyesindeki halka arz fiyat: ile
Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslayan Aztek Teknoloji, 21.03.2023 tarihi itibariyla 23,56 TL
fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem gérmeye basladigi 17.08.2022 tarihinden bir giin 6nce
16.08.2022 tarihinde 2.913,3 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 21.03.2023 tarihi itibariyla
4.906,63 seviyesinde kapanmustir.

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.



