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3G25 Kar Degerlendirmesi

LOGO YAZILIM

Tahminlerin hafif iizerinde sonuglar...

Logo Yazihm (LOGO TI, N6tr, 12A HF: 183 TL), 3C25’te 240 milyon
TL net kar acikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan 218 milyon
TL’nin ve bizim tahminimiz olan 219 milyon TLnin bir miktar
Gzerinde gerceklesti. Net kar, operasyonel karhliktakiartis ve azalan
finansman giderlerinin destegiyle yillik bazda reel %62 ylkseldi.
Tahminlerimizden sapma, agirlikh olarak finansman giderlerindeki
farkhhktan kaynaklanmaktadir. Gelirler 1.375 milyon TL seviyesinde
gercekleserek yillik bazda reel %16 blylime gosterdi. Gelir artisi,
Saa$S donusimlerindeki gliclii ivme ve ertelenmis gelirlerin etkisiyle
desteklendi. IFRS finansallari ile faturalandirilmis gelirler arasindaki
farkin da katkisiyla, faturalandiriimis gelirler 3C25’te yillik bazda
%21 artis kaydetti. FAVOK 544 milyon TL olarak gerceklesti ve
3G24'teki 492 milyon TL'ye gore reel %10 biylime gosterdi. Ancak
ticret artislarinin etkisiyle FAVOK marji yaklasik 213 baz puan
darald.

Guglii net nakit pozisyonu: 3C25 sonunda Sirket 703 milyon TL net
nakit pozisyonuna ulasti. Burakam 2C25’teki 609 milyon TLve 4C24
sonundaki 654 milyon TL’ye kiyasla sinirli artisa isaret ediyor. Net
nakit pozisyonu, 30 Haziran 2025’te 494 mn TL brit temetti
dagitilmasina ragmen yaklasik 250 milyon TL tutarindaki uzun vadeli
tahvil ve yatirimlarin nakde cevrilmesiyle ve faturalanan gelir
blylimesiyle desteklendi.

Yonetim beklentilerini korudu: Yonetim, 2025 yiliigin yil sonu TUFE
varsayimini %35 alarak reel %11 gelir artisi ve %35 FAVOK marij
hedefini yineledi. Sirket, yilin ilk dokuz ayinda %11 gelir artisi ve
%40,0 FAVOK marji kaydetti. Faturalanan gelir biyiimesi ise %8
olarak gercgeklesti.

Yorum: Sonuglari giclii buluyoruz, faturalanan gelir blyimesini
etkileyici buluyoruz. Modelimizi bir ¢eyrek ileri tasiyarak 12 ayhk
hedef fiyatimizi 177 TL'den 183 TL'ye vyukseltiyoruz. Ayrica,
hissedeki son geri ¢ekilmenin yukari yonli potansiyeli artirmasi
nedeniyle notumuzu “Endeks Alt1 Getiri”den “Notr” e yikseltiyoruz.

Dénem Ozeti
Ozet Finansallar Tahminlerle
(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 3C¢25 3¢24 yly AK Yat. Kons. Fark
Net Satiglar 1,375 1,181 16% 1,370 1,358 1%
FAVOK 544 492 10% 541 532 2%
FAVOK Mariji 39.6%  41.7% -213 bps 39.5% 39.2% 39 bps
Net Kar 240 148 62% 219 218 10%

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

5 Kasim 2025

Notr

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
Hakan Aygiin
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LOGO TI
Notr (6nceki Endeks Alt. Getiri)
183.00 (6nceki 177.00)

Glncel Fiyat, TL 164.30
Getiri Potansiyeli 11%
Halka Agiklik Orani 64%
Piyasa Degeri, mn TL 15,609
Firma Degeri, mn TL 13,477
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,084 5,974 7,356 8,745
FAVOK, mn TL 1,523 2,070 2,549 3,030
Net Kar, mn TL 352 1,470 1,033 1,364
Borgluluk
Net Borg, mn TL -560 -540 -899 -1,950
Net Borg/FAVOK -0.4 -0.3 -0.4 -0.6
Karhhk
FAVOK Mariji 37.3%  34.7% 34.7% 34.6%
Net Marj 8.6%  24.6% 14.0% 15.6%
Temettu Verimi 4.1% 3.2% 5.0% -
Biiyiime
Ciro, y/y 37.3%  46.3% 23.1% 18.9%
FAVOK, y/y 109.7%  35.9% 23.1% 18.9%
Net Kar, y/y 151.1% 317.8% -29.7% 32.0%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 28.0 10.6 15.1 11.4
FD/FAVOK 5.2 6.6 5.2 4.0
FD/Ciro 1.9 2.3 1.8 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -1.1% -1.7% 54.2% 57.5%
BiST-100 Relatif -1.6% -2.2% 22.4% 41.8%
AOIH, mn TL 82 87 87 95
200.00 - 1.60
1.40
150.00 - 1.20
1.00
100.00 0.80
0.60
50.00 0.40
0.20
——LOGO  — BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25  May-25 Agu-25
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C24 3¢25
Satis Gelirleri 1,181 1,375
Satislarin Maliyeti 36 51
Briit Kar 1,145 1,323
Operasyonel Giderler 812 964
Faaliyet Kan 332 359
Amortisman ve itfa Paylarn 160 185
FAVOK 492 544
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -207  -126

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 2 -26

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zaran) -50 17

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 43 29

Finansal Gelir/ (Gider) -93 -68

Parasal Kazang/ (Kayip) -110 -78
Vergi Oncesi Kar 126 233
Vergi Geliri / (Gideri) -8 7

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 6 0

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -13 7
Vergi Sonrasi Net Kar 118 240
Azinlik Paylar 8 0
Net Kar 148 240
Bilango (milyon TL) 4C24 3(G25
Donen Varliklar 5,325 2,034
Nakit ve Nakit Benzerleri 557 638
Ticari Alacaklar 1,508 988
Stoklar 18 25
Diger Dénen Varliklar 3,243 383
Duran Varliklar 3,789 4,870
Finansal Yatinmlar 927 633
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 1,304
Maddi Duran Varliklar 434 395
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,316 2,470
Diger Duran Varliklar 113 68
Toplam Varliklar 9,114 6,904
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 4,686 2,752
Finansal Borglar 8 11
Ticari Borglar 324 248
Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 4,354 2,493
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 787 625
Finansal Borglar 7 7
Diger Uzun Vadeli Yikimlalikler 780 618
Ozkaynaklar 3,641 3,527
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,298 3,527

Odenmis Sermaye 95 95

Rezervve Diger Kalemler 1,742 1,133

Gegmis YillarKarlarn / (Zararlan) 1,019 930

Donem NetKari / (Zaran) 441 1,369
Azinlik Paylar 343 0
Toplam Kaynaklar 9,114 6,904
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmelerionerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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