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Aztek Teknoloji

Aztek Teknoloji bir toplanti gergeklestirdik. Hisse Detaylan
o Bloomberg Kodu AZTEKTI
One Cikan Basliklar Hisse Fiyati (TL) 4,08
Fiili Dolagim Cran 25,53%
e Yonetim 2026 yili igin 12,5-13,5 milyar TL ciro hedefliyor. Piyasa Degeri (mn TL) 4.080

Piyasa Dederi (mn §) 82

e Kazakistan'da sirket kurulumu tamamlandi; Rusya pazarina BIST-100 Endeks Agifid: 0,00%
giris mevcut konjonktirel durumlar nedeniyle beklemede. BIST Tum Endeks Agirhi 0,02%
Yabanci Yatinmec) Orani 0,37%
e Yonetim, uluslararasi konjonktiriin rahatlamasi ve Emeklilik Fonlan Orani 2,90%
Rusya'nin modele dahil olmasi halinde 2030'a kadar Tirkiye  Yatinm Fonlan Orani 4,94%
cirosuna yakinsayan bir blyiklik 6ngoruyor; Rusya olmadan ma
bu slrecin daha uzun olacagi belirtildi. _ _
Finansal Veriler
e 2026'da marjlarin 2025'e kiyasla iyilesmesi bekleniyor; (mn TL) 4C24 4C25 12A24  12A25
ancak faiz diisistiniin 2027'ye ertelenmesi nedeniyle alisilmis Gelirler 3452 3.044 10493  9.009
cift haneli marjlar 2027'ye sarkabilir. Brat Kar 999 83 1822 1103
Brat Kar Marj 16,2% 27%  174%  123%
e Kulaklik pazarinda Aztek'in dagittigi markalar %48,5 pazar ~ FAVOK 403 e 1.328 513
. FAVOK Marj 11, 7% -2 5% 12,7% 5, 7%
pay! ile baskin konumunu koruyor. Net KAr 137 83 g0 410
Operasyonel Goriiniim HE: EE[;MEW 1%1201%; 121.'*150%3 12.:281%; ;315;3
Is Modeli ve Pazar Konumu Piyasa Carpanlan 2023 2024 Son
Aztek, 40'in Uzerinde global markanin Turkiye'deki B2B ve ~ F/K 13,5 27,7 ad
B2C satis, pazarlama ve dagitimini yiriten, klasik teknoloji IE'E[]];IE]AD‘JCJK i'g ?3 13'3
distribitorden farklilasan bir modele sahip. Tedarik¢i adina S === ' '
aktif marka ve saha yénetimi yapiyor; tedarikten satis sonrasi Drtakhﬁ"ramm Hisse Sayist (milyon) Oran
servise kadar tlim deger zincirini kontrol ediyor. 81 ilde Mazium Hiseyin Debay 360 36.0%
2.500'Un Uzerinde satis noktasina erisimi ve 83 kisilik saha Hasan Hiisayin Usiebay 363 36,3%
ekibiyle 625 noktada dogrudan hizmet veriyor. Toplam 1.000
Turkiye kulaklik pazari 2025'te 18,4 milyar TL'ye ulasti; Aztek —~ fevmassirkervers
markalarinin  toplam payi %48,5. Bluetooth hoparlor  Hisse Fiyat Performansi
pazarinda ise pay %57,5 seviyesinde. Yonetim, hem Apple 8 1 r 0%
hem Samsung gibi birbirine rakip iki global devin 5 oo
distribUtorligini ayni ¢ati altinda ylritmenin sektérde nadir m
bir konum oldugunu vurguladi. 41 - 0%
. 2 - - -20%
Ciro Dagilimi ve Kanal Yapisi BIST 100 Rlatif (sat) —m Hisse Fivat, TL (sol)
Organize perakende, toplam hasilatin %80'ini olusturuyor ve o . . : . . - -40%
baskin kanal olmaya devam ediyor. Uriin bazinda kulakliklar 0225 0625 0825 1025 1225 0226 0436
%49, Apple aksesuar grubu %25, hoparlérler %18 pay aliyor. Kaynak: BIST, Finnet
Ses sistemlerinin ciro payr 2024'teki %1'den 2025'te %3'e 1a 3a Ba 1y
yikseldi; ydnetim bu segmenti Ust segment magazalar g?lmti'r}al 1—2.32 1—1;2 -;g.gx Eg.gx
. . . . il ati 15, 14, -3, -an,
aracihgiyla blyitmeyi hedefliyor. Ort il Hacmi (mn¢ 05 0.9 13 17
Kaynak: BIST, Finnet

Anil Oztiirk
anil.ozturk@phillip.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Magazacilik stratejisi

Magaza sayisi halka arz 6ncesi 2'den 2025 sonunda 6'ya ciktl. Yonetim, magazaciligin ciro blylime stratejisinin
ana odagl olmadigini, daha cok (st segment (riinlerde musteri deneyimi ve marka algisini gliclendirme araci
olarak konumlandirdigini agikladi. 2026'da 1-2 yeni magaza acilisi planlaniyor. Magazalarin direkt karlihgi yiksek
ancak genel ciroya orani diisuk.

Uluslararasi genisleme

Kazakistan'da 2026 basinda kurulus islemleri tamamlandi. Hedef, 6ncelikle Giircistan, Azerbaycan ve Orta Asya
Tirk Cumhuriyetleri'ni kapsayan eski Sovyet cografyasi. 2026'dan sembolik ticaret, 2027'den anlamli ciro katkisi
bekleniyor. Rusya pazari (Turkiye'nin 5-6 kati potansiyel), mevcut konjonktiirel yapi nedeniyle bekletiliyor.
Yo6netim, uluslararasi konjonktiriin rahatlamasi ve Rusya'nin modele dahil olmasi halinde 2030'a kadar Tirkiye
cirosuna yakinsama bekliyor; Rusya olmadan bu silire¢ daha uzun olacaktir.

Soru-Cevap Kisminda One Cikanlar

v Alacak kalitesi: Yonetim blyuk perakende zincirleri ve online platformlarla cahsildigi icin alacak kalitesinin
ylksek oldugunu belirtti; ortalama vade 90-120 giin.

v’ Stok yonetimi: Sektér ortalamasi 2,5-3 aylik stok devri; sirket bu siireyi kisaltmayi hedefliyor.

v’ Apple iliskisi: Aztek ile Apple arasinda 2014'te Beats satin alimiyla baslayan, 2018'den itibaren Apple'in tek
yetkili aksesuar distribttorltgiine donltsen glgli bir is birligi mevcut. DistribGtorlik iliskisi karsilikh
performans ve memnuniyet tzerine kurulu.

v Mevsimsellik: Is yiiksek mevsimsellik gdsteriyor; ciro akisi 1¢'den 4C'ye dogru artan bir profil izliyor (1-2-3-4
birim seklinde).

PhillipCapital Tiirkiye Gorusu

Yonetimin uluslararasi genisleme planlari, mevcut Tirkiye odakli is modeline anlamli bir biyime katmani
ekleyebilecek potansiyelde. Rusya dahil senaryoda 2030'a kadar Tirkiye cirosuna yakinsama beklentisini
yakindan takip edecegiz; Rusya hari¢ yapida bu hedefin daha uzun slre alacagl yonetim tarafindan da teyit
edildi.

Finansal tarafta isletme sermayesi finansman maliyetlerinin normallesmesi halinde karhligin iyilesecegini
ongoruyoruz.

Kulaklik ve hoparlér pazarlarindaki baskin pazar payi (%48,5 ve %57,5) ile Apple-Samsung ikili distribiitorlik
konumu 6nemli yapisal avantajlar. Bununla birlikte, net borgtaki hizli artis (yillik +885 milyon TL) ve bilangonun
%41'ini olusturan kisa vadeli finansal borglar, faiz ortaminin beklentiden yavas normallesmesi durumunda
bilango baskisini artirabilecek risk faktorleri olarak takip edilmeli.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
masteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngérli, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degigstirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine
aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshdindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini
etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse
magterileri arasinda dogabilecek dnemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim
satim dnerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirirm Danigsmanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun
timU veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Ucguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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