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Aztek Teknoloji

Gli¢glu is modeli ile istikrarh karhilik

Hedef Fiyat: 14.90 TL

Aztek Teknoloji tiiketici elektronigi pazarinda yer alip, aksesuar ve ses sistemleri
alaninda faaliyet géstermektedir. Tiiketici elektronigi pazari, Tiirkiye dijitallesme
hedefleri igin biiyiik 6nem tasimaktadir. Sahip olunan altyapi ve teknolojik
iiriinlere erisim, dijitallesme siiregleri ile birebir iliskilidir. Dijitallesmenin yani sira
“liretmek igin cihaz ihtiyaci olan” meslek gruplarinin cihaz erisimi de pek ¢ok
sektériin gelisimi agisindan éncelikli noktalardandir. Niifustaki teknolojik (iriin
yogunlugu, enflasyon ve zayif lira gibi ayristirici sebeplere ragmen yiiksek
seviyelerde seyretmektedir. Aztek Teknoloji’yi i) pazar icerisindeki biiyiime payi
ii) giiglii is modeli iii) e-ticaret kanallarinda sahip olunan firsat avantaji
iv) miisteri hizmetleri ile satis sonrasi hizmetlerinin giiven vermesi
v) sektérde bulunan yurt ici ve yurt disi benzerlere kiyasla cazip marjlara sahip

olmasi sebebiyle begeniyoruz.

=  Global teknoloji tedarikgilerinin de bulundugu 40’in ilizerinde marka ile elektronik
erisilebilirligi artirma hedefi. Aztek Teknoloji, tuketici elektronigi Grlinlerinin
tedarik ve satis distribltorliiglini gerceklestirmektedir. Marka ve (iriin 6zelinde
satis sonrasi bakim hizmetlerini de veren Aztek Teknoloji, Ust diizey teknolojik
ses sistemleri gibi Urlnlerin de satisini gergeklestirmektedir. Aztek’in yiksek ve

istikrarh_karliligini_destekleyen ana unsurlardan biri, diger distribltorlerden farkli

olarak, “marka temsilciligi ve konumlandirmasi” da yapmasidir.

=  B2B pazaryerleri elektronik ticarete yon veriyor. Kiiresel elektronik tiiketiminin
pandemi ile e-ticaret kanallarina yonelmesi, Uriin karsilastirabilme kabiliyeti,
hizli ahsveris kolaylig ve toplu alimlara zemin olusturabilmesi ile 6n plana

¢ikmaktadir. Bu sebeple tiiketici elektronik Urlinlerin e-ticaret igerisindeki payi

%22'ye ulagmistir. Organize perakende ve e-ticaret kanallarinin Aztek Teknoloji

2021 hasilati _icerisinde toplam %81 paya sahip olmasini_Sirket’in _tiketim

yogunlugunun bulundugu alanlarda faaliyet goOstermesi nedeniyle olumlu

degerlendiriyoruz.

=  Coklu satig kanallari ve organizasyon yapisi ile 6n planda. Sirket faaliyetleri yalniz
bunyesindeki magazalari degil, e-ticaret, organize perakende magazalari, HiFi ve
kurumsal bayiler, telekom operatorleri gibi kanallari da kapsamaktadir. 2021 yilinda

satis gelirleri arasinda %72 ile en fazla paya sahip satis kanal organize perakende

magazalari olmustur. 2019-2021 yillari_arasinda %148 vyillik bilesik blyime orani

(YBBO) ile en fazla biiyiime e-ticaret kanalinda gerceklesmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
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Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.



=  Satis sonrasi hizmetler ile giiven verici konumda. Aztek Teknoloji, ulusal ¢apta
yetkili servis agl noktalari, misterilerin bilgi islem altyapisi ile entegrasyonu ve
bunyesinde bulunan Next4Biz musteri hizmetleri takip programi ile gelen g¢agrilarin

%93’Une aninda yanit verebilmektedir. Sirket'in tedarik ve satis disinda cogu

Urinin_satis _sonrasi _hizmetlerini_de saglamasini, tuketici giiveni ve bilinirlik

cercevesinden olumlu degerlendiriyoruz.

=  Dig pazarlar gelecek vadediyor. Rusya’da distribtorliiglini sirdirmekte olan
Sirket’in faaliyetleri; Belarus, Kazakistan, Ermenistan ve Kirgizistan bélgelerini de
kapsamaktadir. Aztek Teknoloji'nin iliskili sirketlerinden olan Solgar Vitamin Rusya

pazarinda 12 yilhk distribltorlik tecribesine sahiptir. Ayrica, uzun dénemli global

marka is birlikleri ile de gelecek donemlerde Sirketin e-ticaret kanallarini kullanarak

pazar biyimesi gerceklestirmesini ulasilabilir buluyoruz.

= Bilgi islem altyapisi ile surdirilebilir is modeli. Bulut tabanli altyapi ve sunucular
yardimiyla slrdirilebilir, esnek ve kolay entegre edilebilir bir bilgi islem
organizasyonu sunan Sirket, kullandigi ERP programi ile de stok, sevkiyat, iade ve

tedarik sireglerini kurulu is modeli gergcevesinde siirdirmektedir.

= Cayirova’da 2,300 m2 depo ile hizli isleyen stok y6netimi sistemi. Aztek Teknoloji,
lojistik ekibiyle tedarik ve stok siireglerinde hizli ve givenilir isleyen bir is modeli

kurmustur. Giinde ortalama 8,200 adet Uriin sevkiyati gerceklesen sistemde mal

kabul slreclerinin bircok asamasinda otomasyon sistemlerinden

faydalanilmaktadir.

= Cazip marjlar sayesinde pazarin yeni gozdesi olabilir. Sirket, 2021 sonu itibariyle

%12,2 FAVOK marjina ve %8,2 Net Kar marjina sahiptir. Aztek, sektordeki lojistik

agirhikl faaliyet gosteren klasik distribiitorlere oranla yiksek FAVOK ve Net Kar

marjlari ile calismaktadir.

Ozet Finansallar (min TL)

Satiglar 391 749 1,082 1,874 2,530 3,138
FAVOK 59 107 132 225 302 376
Net Kar 40 77 89 169 240 314
FAVOK Marji 15.2% 14.3% 12.2% 12.0% 11.9% 12.0%
Net Kar Mariji 10.2% 10.3% 8.2% 9.0% 9.5% 10.0%
Satig Blylimesi 91.7% 44.5% 73.3% 35.0% 24.0%
FAVOK Biiyiimesi 80.4%  23.7%  69.8%  34.2% 24.5%
Net Kar Biiylimesi 93.1% 15.4%  90.3%  42.5% 30.6%

Kaynak: Sirket, Deniz Yatirnrm Arastirma
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AZTEK TEKNOLOJI — GUGLU IS MODELI ILE ISTIKRARLI KARLILIK

Degerleme Yontemi

= Aztek Teknoloji igin hedef piyasa degerine ulasirken, yurt disi benzer sirket karsilastirmasi ve INA yéntemlerini kullandik.

INA ydntemine gére 1,106 milyon TL Benzer Sirket Karsilastirmasina gére 1,276 milyon TL degerine ulastik. Her iki ydntemi de

%50 esit agirliklarda kullanarak 1,191 milyon TL hedef sirket degerine ulastik. Benzer sirket karsilastirmasinda 2022 ve 2023

yillari igin tahmini Firma Degeri/FAVOK carpanlari baz alinmistir. Hedef fiyatimiz 14.90 TL seviyesinde olup, %37 getiri

potansiyeline isaret ediyor.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri (TL mn) Agirhik Deger
iNA 1,106 50% 553
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 1,276 50% 638
Hedef Sirket Degeri 1,191
Hisse Adedi 80
Hisse Fiyati 10.90
Hedef Fiyat 14.90
Yiikselis Potansiyeli 37%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma

INA Yontemi (mn TL)

= |NA Degerlememizde ise; (i) risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %5,5 (iii) sirket betasini 1,0 (iv) sektériin

biiyiime dinamiklerini ve enflasyon beklentisini de dikkate alarak devam eden biiyiime oranini %6,0 olarak kullandik.

indirgeme faktorii olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini 10 yillik tahmin déneminde ortalama %21,4 olarak

degerlendirdik.

AZTEK (mn TL) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Net Satiglar 1,874 2,530 3,138 3,671 4,185 4,771 5,439 6,200 7,069 8,058
FVOK 219 294 366 430 493 564 646 739 846 969
Vergi Gideri (-) 50 59 73 86 99 113 129 148 169 194
FAVOK 225 302 376 441 505 578 661 757 866 991
Yatirim Harcamalari (-) 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
isletme Sermayesinde Degisim (-) 168 187 174 152 147 167 191 217 248 283
Serbest Nakit Akig 4 51 123 197 253 290 332 382 438 502
indir is Nakit Akim 3 39 78 102 108 102 96 91 86 81 |
Devam Eden Deger (mn TL) 3,459
Blyume Orani 6.0%
indirgenmis Devam Eden Deger (mn TL) 559
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (mn TL) 786
Firma Degeri (mn TL) 1,345
Net Borg (mn TL) (-) 239
Azinlik Payi (mn TL) (-) 0
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlar 0
Piyasa Degeri (mn TL) 1,106
Hisse Adedi (mln) 80
Hedef Fiyat (TL) 13.82

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Risksiz Getiri Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Ozkaynak Maliyeti 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Borglanma Agirligi 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%
Sermaye Agirligi 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Borglanma Maliyeti 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Vergi orani 23.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 16.9% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 21.0% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4%
iskonto Faktérii 11 13 1.6 1.9 23 2.8 3.5 4.2 5.1 6.2

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



AZTEK TEKNOLOJI — GUGLU IS MODELI ILE ISTIKRARLI KARLILIK

Benzer Sirket Karsilastirmasi

=  Benzer sirket karsilagtirmasinda 8 ayri firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, benzer 6zelliklere sahip distrib(itor firmalar arasindan

segilmistir.

"  Yurt icinde marka ve Uriin konumlandirmasi bakimindan Sirket’e benzer halka agik sirket bulunmazken, yurt disindan benzer
sirketler incelenmistir. Sirketlerin bulundugu bélgeler; Amerika, Hong Kong, italya, isveg ve Fas’tir. Aztek Teknoloji yurt disi

benzer sirketlere kiyasla 2022 yili tahminlerimize gére F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari igin sirasiyla %37, %31 ve %38

iskonto ile halka arz edilmektedir.

Piyasa Degeri  FAVOK Marji FD/FAVOK F/K FD/Satiglar

(USDmn)  (son4geyrek) 2022T  2023T  2022T  2023T  2022T  2023T
ARROW ELECTRONIC ABD 7,626 5.6% 4.9 5.7 5.6 6.3 0.3 0.3
AVNET INC ABD 4,262 4.1% 5.2 5.1 6.8 6.7 0.2 0.2
INSIGHT ENTERPRI ABD 3,086 4.0% 8.6 7.8 11.4 10.4 0.4 0.3
VSTECS HOLDINGS HONG KONG 1,179 2.3% 5.8 5.7 6.0 5.5 0.1 0.1
PC CONNECTION ABD 1,178 4.2% 9.2 8.8 14.4 13.6 0.4 0.4
ESPRINET SPA ITALYA 400 1.8% 4.7 3.9 6.7 5.3 0.1 0.1
DISTIT AB ISVEG 75 3.7% 9.3 5.8 9.6 6.1 0.4 0.4
DISWAY FAS 150 9.7% 9.0 8.3 15.5 14.4 0.7 0.7
Medyan 4.1% 7.2 5.8 8.2 (3 0.3 0.3
AZTEK Tiirkiye 872 13.1% 4.9 3.7 5.2 3.6 0.2 0.2
Prim/(iskonto) -31% -36% -37% -44% -38% -45%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Potansiyel Riskler

"  Yerel pazarda ylksek marjlari ile 6n plana gikan Aztek Teknoloji igin 6ngérdugiimiiz potansiyel riskler; (i) yeni pazar oyunculari
(ii) distribiitorliigii yapilan biiyiik markalarin sézlesmelerini sonlandirmasi (iii) iiriin gaminda kér marji diisiik markalarin

artmasi (iv) makroekonomik riskler
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AZTEK TEKNOLOJI — GUGLU IS MODELI ILE ISTIKRARLI KARLILIK

Detay Bakis

= Aztek Teknoloji, 1 Ekim 1996 tarihinde, Hasan Utebay ve Hiiseyin Utebay tarafindan Raksotek Miizik Market magaza
zincirinin bir bayisi olarak kurulmus olup, istanbul-Avcilar’da baslayan magazacilik faaliyetlerini gelistirerek “mizik, kitap ve
cafe” konseptine gevirmistir. Aztek Teknoloji, mizik market magazaciligini gelistirmek icin, bu magazalarda satilabilecek iliskili
Uriinler arayisina girmistir. Bu arayiglar neticesinde birgok firma ve markayla anlasarak, kendi magazalarinda satisin yani sira,
donemin organize perakende magazacilik markalari Raksotek Miuzik Market ve D&R Music Book Store gibi kanallari da
blinyesine eklemistir. Sirket, dagitim kanallarinin genislemesi ile Grin yelpazesine kulaklik, mizik sistemlerinde kullanilan

kablolar ve CD ¢antalari gibi aksesuar grubunu da eklemistir.

=  Tirkiye’de telekom ve tiiketici elektronigi iiriinleri distribiitorliigii sektoriinde faaliyet gosteren Aztek Teknoloji, yerli ve
yabanc tedarikgilerin triinlerini Tlrkiye’de satis noktalarina ve nihai tiiketicilere ulasmasini saglamaktadir. Sirket’in mevcut
faaliyetleri g6z 6niinde bulunduruldugunda ana is kolu aksesuarlar ve bagli cihazlar olan teknolojik bir kaynaktan ses, gériinti
veya bilgiye ulasmayi saglayan kablolu/kablosuz kulaklk, hoparlér, ses gérinti ve diger baglanti kablolari, sarj cihaz ve ilgili
kablolari ya da bunlari koruyan, muhafaza eden kilif ve ¢antalar, islevliklerini gelistiren dijital kalem, klavye, mouse gibi genel

olarak donanim harici tirtinlerin B2B (business to business) ve B2C (business to customer) satisi ve dagitimidir.

= Aksesuar ve donanim harici Uriinlerin yani sira ‘High End’ (yiiksek kaliteli {iriin) olarak tanimlanan st diizey teknolojik ses
sistemleri, TV’ler ayrica belli bir markanin Uriiniine 6zel olmak iizere klavye, dijital kalem gibi aksesuarlarin satis ve
dagitiminda da faaliyet gostermektedir. Kiiresel anlamda bilinirligi yliksek markalarin tedarikgiligini yapan Sirket, Griinlerinin
satisini Tlirkiye'de gesitli satis kanallarini kullanarak, agirhikh olarak da organize perakende satis kanali araciligiyla saglamaktadir.
Sirket, Urin tedarikinden stok yonetimine, marka yonetiminden satis sonrasi hizmet ve teknik servis destegine kadar genis bir

velpazede faaliyet gostererek tedarikgilerin ve musterilerin ihtiyaglarini karsilamaktadir.

= Aztek Teknoloji’'nin Tiirkiye’de ve kiiresel bazda faaliyetleri agisindan benzerligi bulunan sirketlerle karsilagtirildig tablolar

detaylari ile asagida yer almaktadir. Tirkiye’de faaliyet gésteren benzer sirketler ile karsilastirildiginda Aztek Teknoloji’nin

FAVOK marji, net kir marji ve 6zkaynak karlilik oranlarinda diger sirketlerden daha yiiksek seviyede oldugu ortaya cikmaktadir.

Asagidaki tabloda Aztek Teknoloji'nin son 2 senedeki sonuglarinin diger sirketler ile karsilastirmasi sunulmaktadir.

FAVOK Mariji m Ozkaynak Karlilik Orani Aktif Karlilik Orani Net Borg / FAVOK

Turkiye Benzer Sirketler Ortalamasi* %4,8 %5,0 %2,9 %6,3 %17,0 %18,1 %6,0 %7,1 3,04x
Kuresel Benzer Sirketler Ortalamasi** %2,8 %3,3 %1,5 %2,0 %12,9 %17,3 %4,0 %5,3 1,76x
Aztek Teknoloji 14.3% 12.2% 10.3% 8.2% %48,2 %41,1 %19,3 %15,9 1,14x

*Tirkiye Benzer Sirketler: Arena Bilgisayar, indeks Bilgisayar, Armada Bilgisayar, Datagate Bilgisayar, Despec Bilgisayar, Penta Teknoloji ve E-Data.

**Kiiresel Benzer Sirketler: Arrow (ABD), Insight Enterprises (ABD), Avnet (ABD), Vstecs Holdings (Hong Kong),Redington (Hindistan), Esprinet (italya), Edom Tech (Tayvan), ChanghongJiahua (Hong
Kong), ASBISc (Polonya), AB SA (Polonya), Disway (Fas), Vstecs Berhad (Malezya), Also Holding, (isveg), Dicker Data (Avustralya), Midwich Group (Birlesik Krallik), Distit Ab (isveg), Pc Connection (ABD)
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AZTEK TEKNOLOJI — GUCLU IS MODELI iLE ISTIKRARLI KARLILIK

Ortakhk Yapisi

Sirket’in sermayesi 80 milyon TL, kayitli sermaye tavani ise 200 milyon TL diizeyindedir. Ortaklk yapisina bakildiginda; Hiseyin
Utebay ve Hasan Utebay mevcutta %49,19 esit oranda paya sahip olup halka arz sonrasi 25 milyon TL, yani, %25’lik payin halka

acilmasiyla, Hiiseyin Utebay ve Hasan Utebay’in paylarinin %36,85 seviyesine inmesi planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi (Sermaye 80 Milyon TL) Halka Arz Sonrasi (Sermaye 100 milyon TL)

162% 281% 5 g1, 2.25% 5 25%

25.00%
34.60%

¥ Hasan Hiiseyin Utebay ® Mazlum Hiiseyin Utebay ~ ® Hasan Hiiseyin Utebay

46.38%
1.30%

® Hasan Hiiseyin Utebay ® Mazlum Hiiseyin Utebay Hasan Hiiseyin Utebay

Mazlum Hiiseyin Utebay Diger » Mazlum Hiiseyin Utebay Diger Halka Agik Kisim

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyetler Hakkinda

Aztek Teknoloji, satis gelirlerini 5 ana Urlin grubundan saglamakta olup bu gruplar; kulakhk, Apple aksesuar grubu ve Apple TV,
hoparlor, kiif ve canta, ses sistemleri ve bunlarin yani sira diger olarak gruplandiriimis driinlerden olusmaktadir.
Diger grubundaki Grlinler; kablo, adaptor, Samsung (st segment televizyon grubu ve diger aksesuarlardan olusmaktadir.
Apple, Zound, Thule, JBL, Harman-Kardon, Marshall ve Hama gibi teknoloji ve teknolojik aksesuar firmalarinin
telekom ve tiiketici elektronigi aksesuarlari markalarina ait Grinlerin Tirkiye genelinde dagitim ve pazarlama faaliyetlerini
yuritmektedir. Sirket, Tirkiye’de 2021 yilinda, 10 tedarikgisinin 19 degisik markasinin distribGtorltagini (2022 yilinin ilk 3

ayinda 16 tedarikginin 32 degisik markasinin distributorltigii) ve gesitli markalarin arizi satislariyla birlikte toplam 40’in Gistinde

markanin da Grlnlerinin satisini yapmistir.

Sirket’in markalarini ve Grlin gamlarini 6zetleyen bir tablo asagida yer almakta olup, tablo altina ise 6zet hasilat kirilim detayi

eklenmistir. Bu detay ile Griin gamlarinin cirodaki paylarina dikkat ¢ekilmektedir.

Markalar ve Uriinler

Apple Aksesuar Hoparlér Kilif ve Canta Ses Sistemleri Diger *
Grubu ve Apple TV
b hama

A 5. e THULE e
2 EGhe5R 3SKrOSS”
[ ¢ = 2 lexicon SAMSUNG

k ! ‘ g ' ‘ : . HARMAN
REVEL

] P- »
URBANEARS harman kardor' —>' EA s g‘@gel’s

harman. kardon’

E3KIMBER KABLE

harman kardon’
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AZTEK TEKNOLOJI — GUGLU IS MODELT iLE ISTIKRARLI KARLILIK

Hasilat Kirihmi (2020) Hasilat Kirithmi (2021)

10.2%
10.2%

15.4% 55.4%

23.7%

® Kulaklik ® Aksesuar Grubu ve Yeni Nesil TV grubu u Kulaklik ® Aksesuar Grubu ve Yeni Nesil TV grubu
= Hoparlér ® Kilif & Canta = Hoparlér ® Kilif & Ganta
Ses Sistemleri (Hifi) Diger Satislar Ses Sistemleri (Hifi) Diger Satilar
Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Sirket’in ana driin gruplariyla ilgili bazi detay bilgiler agagida paylasiimistir.

Kulaklik: Sirket’in bu Grin grubunda Apple, JBL, Marshall, Urbanears, Beats ve Harman-Kardon markalarina ait kablolu ve
kablosuz (bluetooth/wireless) kulakliklar yer almaktadir. Bu grupta 1.000 SKU (zeri Griin bulunmaktadir. GFK raporlarina gére,
2020 yilinda bu kategoride Sirket’in distribtorliglni yaptigl markalar ciroda en ylksek pazar payina sahip markalar arasinda
ver almaktadir. GFK raporlarinda Sirket’'in distribitorliglint yaptigi markalarin 2019°da %57,3 olan pazar payl 2021 yilinda

%54,5’e diigmistir. Ancak, GFK’'nin bu verilerine Apple marka kulakliklarin dogrudan Apple tarafindan yapilan, Sirket’e ait

olmayan satis cirosu da dahildir.

Hoparlor: Sirket'in bu Griin grubunda JBL, Harman-Kardon, Marshall ve Beats markalarina ait kablolu ve kablosuz
(bluetooth/wireless) hoparlérler yer almaktadir. Bu grupta 300 SKU Uzeri triin bulunmaktadir. 2020 yilinda Sirket’in hoparlor
Urlinlerinin blylk ¢ogunlugunu bluetooth hoparlor Grinleri olusturmaktadir. GFK raporlarina gére, 2021 yilinda bluetooth
hoparlor kategorisinde Sirket’in distribUtorligini yaptigi markalar ciroda en yiiksek pazar payina sahip markalar arasinda yer

almaktadir. Sirket’in distribitér oldugu markalarin 2019 yilinda %60,8 olan pazar payi 2021 yil sonunda %63,1’e cikmistir.

Ses Sistemleri (Hi-Fi): Sirket’in bu Urlin grubunda JBL Synthesis, Arcam, Mark Levinson, Revel, Lexicon, Harman-Kardon gibi

markalara ait amplifikator ve ‘High-End’ (ylksek kaliteli irtin) hoparlérler gibi cihazlar yer almaktadir.

Kilif ve Canta: Sirket’in bu Grin grubunda Thule, Case Logic markasina ait kif ve gantalar yer almaktadir. Kilif ve ¢anta
kategorisindeki Grlnlerin, Sirket’in toplam net satislari igerisindeki payr 2019, 2020 ve 2021 vyillari igin sirasiyla %4,8 ve %3,8 ve
%4,5'tir.

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

markalarina ait Griinleri de satmaktadir.

Aztek Teknoloji, tedarikcilerinden temin ettigi iirlinlerin satisini organize perakende, e-ticaret, HiFi ve kurumsal bayiiler,
telekom operatorleri ile Aztek Teknoloji’'nin dogrudan satiglari da dahil olmak iizere 5 ana satis kanali ile saglamaktadir.

Coklu satis kanallari ile satis yapmanin sirkete sagladigi avantajlar ve satig kanallari agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Coklu satis kanali ile dagitim cgesitliligi ve Degisen piyasa kosullari veya misteri
her satis kanalinda gliglt biytime egilimlerinden bagimsiz satis kanallarina
kaydedilmistir. hakimiyet saglanmistir.

81 ilde 2,500 uizerinde satis noktasina 72 ilde yaklasik 750 satis noktasinda
erisim (31 Aralik 2021 itibariyle) dogrudan kendi personeli ile saha hizmeti
saglanmistir. (31 Aralik 2021 itibariyle) verilmistir.

Satis Kanallan

Organize HiFi ve Kurumsal Telekom Aztek Teknoloji
E-Ticaret i Lo -
Perakende Bayiler Operatorleri Dogrudan Satislar
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‘ m&m . & Authorised TURKCELL Zt k
Premium e hepSIburada . Enterprise Reseller Qk n E ji
Reseller ;
. amaZon.comir £ Authorized Tiirk Te_[_ekon']» o
MediaSMarkt Reseller Dsert Hssetiir » Magaza
w arcelik onimee | N Web Sayfas
- Uzerinden gevrimigi
N »pgureller vodafone
E-ticaret siteleri
iSar Bi Brightstar, KVK, evrimici pazaryeri
nvzg_-!u:l:! DlgerBlr?yseI v Genpa, Mobitel vb i pasen
Kiigiik Olgekli I
‘SEIBE][:]E!E]E isletmeler yetkili Grlin
saglayicilarnyla

= Aztek Teknoloji, distribiitérligiinii yaptigi tiim markalarin belirlenen iiriin gamlarinda fiili olarak Tiirkiye’deki tek
distribiitorii konumundadir. Ancak, Apple Aksesuar Grubu drinlerinde ise Apple’in dagitima agik kanal olarak tanimladigi
telekom operatorleri bundan hari¢ olup Case Logic DistriblUtorliik Sézlesmesi ve Elae Tek Saticilik S6zlesmesi de Sirket'e

sozlesmesel olarak minhasirlik saglamamaktadir. Distribltorligind yaptigl markalarin_neredeyse tamami icin teknik servis,

cagri merkezi destegi gibi satis sonrasi hizmetlerini de saglamakta olup, bu hizmeti vermedigi markalar yalnizca Apple, Samsung

ve Elae ile sinirli kalmaktadir.

=  Sirket’i cazip kilan etmenlerden biri olan Aztek Teknoloji’nin teknoloji katma degerli is modeli, marka ve iiriinlere iliskin
verdigi hizmetlerin tedarikten bagslayip iiriinlerin nihai tiiketiciye ulagsmasina ve sonrasinda da miisteri hizmetleri ve

servisinin saglanarak musterinin satisin her asamasinda desteklenmesine imkan vermektedir. Misteriler boylelikle ithal

Urtnler icin Turkiye pazarinda cesitli_hizmet saglayicilari ile muhatap olmadan tek sirket ile muhatap olabilmektedir.

ithalatini kendisinin yaptigi telekom ve tiiketici elektronigi aksesuarlari tirlinlerinin pazarlama, satis ve fiyatlama stratejilerini de

takip edip bizzat olusturmaktadir. Bu kapsamli hizmetleri saglamasi ile misteriler icin oldugu kadar tedarikgiler agisindan da

cazip hale gelen Sirket, bu vesileyle marka ve triinin yonetimini etkinlestirmektedir.
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Uriinlerin lkeye girisinden nihai
tiiketiciye teslimine kadarki
siiregte izlemesi, surece dahil
kalmasi ve katkida bulunmasi

Tedarikgilerden direk satin alim
ve ithalat yapmasi

Aztek Teknolojiis
Modeli

Satig sonrasi misteri
hizmetlerini saglamasi,
hizmetlerin bilgi islem altyapisi
ile entegrasyonu

Tum paydaslariile entegre

calisabilen 6lgeklenebilir ve
surdurdlebilir, tim streglerin
yonetildigi bilgi islem altyapisi

Gogu markanin pazarlama ve
satig stratejilerini yonetmesi,
fiyat politikasini belirlemesi

Aktif marka yonetimi ile
kategori yonetimi ve planogram
uygulamalari, satig kanallarinda

aktif saha calismasi, satig ve

stok takipleri ve tahminleri

Sektore Bakis

=  Aztek Teknoloji, Tiirkiye teknoloji ve tlketici elektronigi aksesuar pazarinda uluslararasi lider markalarin distribiitéri olarak
faaliyetlerini slrdlirmektedir. Pazarda yer alan distribltorler, yerli ve ithal Urlnlerin tiketicilere ulasmasinda kilit rol

oynamaktadir.

Telekom ve Tiiketici Elektronigi Pazar Bilgisi

®  GFK verilerine gore kulaklik kategorisi “Telekom” sektorinde yer alirken, hoparlor kategorisi “Tlketici Elektronigi” sektériinde
yer almaktadir. 2021 yilinda kulaklik kategorisi Sirket’in satislarinin %55,4’tGn0 olugtururken, hoparldr kategorisi satiglarinin

%10,2’sini olusturmaktadir.

= Telekom sektori akilli ve mobil cep telefonlari, kulakliklar ve giyilebilir cihazlar olmak lizere 3 ana kategoriye ayrilmaktadir.
2021 yihinda toplam telekom sektor pazarinin %93,2’sini akilli ve mobil telefon pazari, %3,6’i stereo ve mono cesitleri iceren
kulakhk alt kategorisi ve %3,1’i de giyilebilir cihazlar kategorisi olusturmaktadir. GFK verileri incelendiginde, Tiirkiye telekom
sektord, 2019 yilinda 26,1 milyar TL'den 2020 yilinda 35,8 milyar TL biytiklige ulasip 2021 yilinda %21,6 bliyiime ile 43,5 milyar

TL’'ye ulagsmistir.
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Telekom Sektorii Pazar Biyiklugi (Mir TL)
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Kaynak: GfK

®=  Tarkiye Tuketici Elektronigi sektorii GFK raporuna gore 11 ana kategoriye ayrilmaktadir. 2021 yilinda, toplam sektoérin %92,9’si
TV pazari, %2,6’u oyun konsolu, %1,5’i bluetooth ve bilgisayar hoparlori, %0,7’si hafiza karti, %0,9’u ylksek sesli hoparlor ve
%0,4’l dijital kamera alt kategorilerinden olusmaktadir. Toplam tiiketici elektronigi pazarinin 2021 yilinda geriye kalan %1’i USB
bellek, ev ses sistemleri, kamera kayit cihazlari, mikrofonsuz kulakliklar ve video oynatici/kaydedici alt kategorilerinden
olusmaktadir. GFK verileri incelendiginde, Tirkiye tlketici elektronigi sektorl ise 2019 yilinda 7,4 milyar TL, 2020’de %29,2
blyime ile 9,5 milyar TL'ye ve 2021’de ise %26,9 blylime ile 12,1 milyar TL'ye ulagmistir.

Tuketici Elektronigi Sektorii Pazar Buyukliigi (Min TL)
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M Tuketici Elektronigi
Kaynak: GfK
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Kulaklik Pazar Bilgisi

GFK raporu kulakhk triinleri pazar buyukligu verilerine sadece stereo ve mikrofon igceren kulakliklar dahil edilmis olup, pazar,
2019 yilinda 513 milyon TL biylklige sahipken, 2020 yilinda %93,6 biylime ile 993 milyon TL seviyesine yiikselmis ve
2021 yilinda %44,8 biyiime ile 1.438 TL seviyesine ulagmistir. Kulaklik Griin pazari 2019’da 2021’e dek %67,4 YBBO ile artmistir.

Kulakhik Pazari Goriinimii
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Aztek Teknoloji'nin distriblitér oldugu markalarin toplam pazar payi (%)

Kaynak: GfK

Sirket’in distribGtér oldugu markalarin 2019'da %57,3 olan pazar payr 2021 yilinda %54,5’e dismiustiir. GFK pazar payi
hesaplamasinda, Sirket’in distribltorligini gergeklestirdigi kulaklik markalarindan Apple, Beats, JBL, Harman-Kardon, Marshall
ve Urbanears markalarinin Aztek Teknoloji ve tedarikgilerinden Apple’in Tiirkiye’deki dogrudan yaptigi satislarla beraber toplam

satiglari dikkate alinmigtir.

Piyasadaki diger kulaklik Griinleri Samsung, Sony, Mi, TTec, Huawei gibi kiiresel markalarin Urlnlerini ve zaman zaman piyasaya
giren markasiz veya devamhhg olmayan Urinleri icermektedir. Diger uluslararasi markalarin tedarikgileri trtnlerini genellikle

baska distribttorler aracihg ile Tlirkiye pazarinda faaliyet gostererek dagitmaktadirlar.

Bluetooth Hoparlér Pazar Bilgisi

GFK verilerine gbre bluetooth hoparlér Urlinleri pazari, bilgisayar hoparlori dahil edilmeyerek tanimlanmis ve buna gore pazar
blyuklUgh ile pazar payi bilgileri belirtilmistir. GFK verilerine gére 2020 yilsonu itibariyla Tiirkiye bluetooth hoparlor Grind
pazar blyikligl 94 milyon TL seviyesindedir. Bu kategorinin 2020 sonu pazar buyukligl 94 milyon TL olurken, 2021 yilinda
%58 oraninda biyiyerek 161 milyon TL'ye ulasmistir. Bluetooth hoparlér Griinleri pazari 2019-2021 yillari arasinda %35,3 YBBO

ile artmistir.

12
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Bluetooth Hoparlér Pazari Goriniimii
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Kaynak: GfK

® GFK tarafindan verilen pazar payl hesaplamasinda, Sirket’in distribUtorligint gergeklestirdigi bluetooth hoparlor
markalarindan JBL, Harman-Kardon, Beats ve Marshall markalarinin Turkiye’deki toplam satislari dikkate alinmigtir. Sirket’in

distribGtor oldugu markalarin 2019 yilinda %60,8 olan pazar payi 2021 yil sonunda %63,1’e yiikselmistir.

®  Piyasadaki diger hoparlor Uriinleri Ultimate Ears, Sony, Soundcore ve Philips gibi kiiresel markalarin Griinlerini ve zaman zaman
piyasaya giren markasiz veya devamhligi olmayan UrUnleri icermektedir. Diger uluslararasi markalarin tedarikgileri Grlnlerini

genellikle baska distribltérler araciligi ile Turkiye pazarinda faaliyet gostererek dagitmaktadirlar.
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Finansal Analiz

Satislar ve FAVOK

Sirket’in satig gelirleri mobil teknoloji pazarindaki gii¢lii biiyiimenin etkisiyle 2019’dan 2021 yilina %66,4 YBBO oraninda
biiyiime gostererek 1,082 milyon TL diizeyine yiikselmistir. Segment bazinda bakildiginda 6zellikle kulaklik ve Apple aksesuar

grubu Uriinlerde gergeklesen satis hacmi artisi bliyiimeyi desteklemistir. 2021 hasilatinin %55’ini olusturan kulaklik Grin grubu

hasilati 2019 — 2021 yillari arasinda %65 YBBO ile artmistir. 2021 hasilatinin %24’inu olusturan Apple aksesuar grubu ve Apple

TV Urlin grubu hasilati 2019 — 2021 villari arasinda %100 YBBO artis kaydetmistir. Toplam satis gelirleri ise 2019-2021 arasinda

%66 yillik bilesik bliyime orani ile artmistir.

Sirket hasilatinin tamamina yakini Tirkiye’deki faaliyetlerden olugsmaktadir. 2021 hasilatinin %72’si organize perakende

kanali, %9’unu ise e-ticaret satis kanal olusturmaktadir. 2019-2021 yillari arasinda organize perakende kanali hasilati %64 YBBO

ve e-ticaret satis kanali %148 YBBO artis kaydetmistir.

Operasyonel karlihga baktigimizda, satislardaki artisa karsilik marka ve trin dagilimindaki degisimler brit kar marjinda disis
yaratmistir. Daha disik kar marjina sahip olan Apple markali Grilinlerin satisinin artmasi spesifik olarak marj dusislinde etkili
olmustur. 2019’da %19,0 diizeyinde olan brit kar marji 2020 yilinda %16,5, 2021 yilinda ise %15,0 diizeyine gerilemistir (toplam

4,0 puan). Bununla birlikte etkin maliyet kontroll sonucunda faaliyet giderleri satislara orani bu donemde azaltilmis, dolayisiyla

FAVOK  marjinda _daha _ sinirh__bir __ azalis  gérilmistiir. FAVOK  marji 2019 vyilinda %152 iken

2020 yilinda %14,3 ve 2021 yilinda %12,2 seviyesinde gercekleserek toplam 3,0 puan azalmistir. FAVOK 2019-2021 déneminde

yillik bilesik %49 artisla 132 milyon TL dlizeyine ulasmistir.

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 2019 ve 2020 yillarinda 1,6 milyon TL ve 1,4 milyon TL seviyelerinde seyretmistir. 2021 yilinda
ise 7,4 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Ote yandan finansman giderlerinin karlilik izerinde énemli bir etki yaratmadig
gorilmektedir. Sirket, katma degerli hizmetlerinin etkisiyle yliksek 6zkaynak karlihgini korumakta ve bu yoniyle sektdrdeki

benzerlerinden olumlu ydnde ayrismaktadir. Ozkaynak karlilik orani 2021 yili itibariyle %41,1 diizeyindedir.

Satig Gelirleri (Min TL) FAVOK (Min TL)
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Kaynak: Sirket, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Kaynak: Sirket, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Net Kar (Min TL)
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Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Borgluluk

=  Biiyliyen is hacmi sonucunda artan isletme sermayesi ihtiyacina paralel olarak son iki yilda borglanma ihtiyaci artmistir.
2019 sonu itibariyle 58 milyon TL olan net borg¢ pozisyonu 2021 sonunda 152 milyon TL'ye yikselmistir. Buna karsin borgluluk
orani olarak takip edilen net borg / FAVOK orani giigli FAVOK biiyiimesi sayesinde 2019 yilindaki 0,98x seviyesinden 2021
sonunda 1,14x seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 2022 yili ilk ¢ceyrek sonu itibariyle 239 milyon TL net borcu bulunurken,

net borg/FAVOK orani 1,3x diizeyindedir.

Borgluluk Gelisimi
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Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2019 2020 2021
Satislar 391 749 1,082
Satislarin Maliyeti -317 -625 -920
Briit Kar 74 124 162
Operasyonel Giderler -17 -19 -34
Esas Faaliyet Kan 57 105 132
Diger Gelir/Gider 2 1 7
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 59 106 139
Net Finansman Gelir/Gider -8 -8 -21
Vergi Oncesi Kar 51 99 118
Dénem Vergi Gideri -11 -22 -29
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 40 77 89
Kaynak: Sirket

Bilang¢o (mlin TL) 2019 2020 2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 29 59 13
Ticari Alacaklar 135 226 334
Stoklar 29 92 169
Diger Donen Varliklar 7 6 7
Donen Varliklar 199 383 522
Duran Varliklar 13 16 35
Toplam Varliklar 212 399 556
Kaynak: Sirket

Bilango (min TL) 2019 2020 2021
Kisa Vadeli Finansal Borglar 65 135 148
Ticari Borglar 31 66 152
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 8 23 19
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 104 224 319
Uzun Vadeli Finansal Borglar 23 15 16
Diger Uzun Vadeli Yukumlilukler 4 1 5
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 26 16 21
Toplam Yikimlultikler 130 239 341
Ozkaynaklar 82 159 216
Toplam Kaynaklar 212 399 556

Kaynak: Sirket
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimU Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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