4(C25 Kar Degerlendirmesi

LOGO YAZILIM

Sonuglar Piyasa Beklentilerine Paralel; 2026 Ongériileri
Kayda Deger Marj Daralmasina isaret Ediyor...

Logo Yazilim (LOGO TI, E.U.G., 12A HF: 225TL), 4C25’te 72 milyon
TL net kar acikladi. Bu rakam piyasa beklentisinin (47 milyon TL)
hafif (zerinde, bizim tahminimizin (227 milyon TL) ise altinda
gerceklesti. Net kar, agirlikh olarak finansal giderlerdeki dislisin
destegiyle 4C24’teki 18 milyon TL seviyesinden artis gosterdi.
Tahminimize kiyasla sapma, beklentilerin Gzerinde gerceklesen
operasyonel giderlerden kaynaklandi. Gelirler 4C25’te 1.666 milyon
TL'ye ulasarak reel olarak yillik yalnizca %3 biyime kaydetti. Ciro
piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Faturalanangelirler 4C25'te
yillik bazda yatay seyrederek 2,2 milyar TL oldu. FAVOK 346 milyon
TL olarak gerceklesirken, 4C24’teki 429 milyon TL'ye kiyasla reel
bazda yaklasik %20 daraldi. FAVOK mariji, tarihsel ortalamalarn
altinda gergeklesen performans primi 6demelerinin yarattigiyliksek
baz etkisi nedeniyle yillik yaklasik 6 puan gerileyerek %20,8 oldu.
Yililk karsilastirma, operasyonel performansta yapisal bir
bozulmadan ziyade daha glicli bir baz etkisini yansitmaktadir.

Yonetimin 2026 ©ngoriileri 365 baz puanlk FAVOK marj
daralmasinaisaret ediyor. Yonetim, yil sonu %23 TUFE varsayimina
dayanarak 2026’da reel %11,6 gelir biyiimesi ve %31 FAVOK mariji
ongormektedir. Sirket 2025 yilinda %8,5 gelir bliylimesi ve %34,7
FAVOK marji aciklayarak, %11 reel biyiime ve %35 FAVOK mariji
ongordlerinin altinda kaldi.

Yorum: 2025 sonuglari yonetim  ongorilerinin  altinda
gerceklesirken, 4C25 sonuglari da bizim beklentilerimizin gerisinde
kaldi. Ayrica, 2026 yili i¢in yonetim 6ngorileri yillik yaklasik 365 baz
puanlk FAVOK marj daralmasina isaret ederek karlilk tarafinda
belirgin bir zayiflama sinyali vermektedir. Hisse yilbasindan bu yana
endeksin vyaklasik %17 altinda performans gosterdi. Yonetim
ongorilerinin ima ettigi marj daralmasinin blyukliGgli nedeniyle
sonuglari  olumsuz degerlendiriyoruz. Marj tahminlerimizi
onimizdeki 3 yil ici 2-3 puan asagi revize ettik. Hisse icin 12 aylik
HF' mizi222TL den 225TL ye glincelliyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gore AK Piyasa
4G25 4G24 y/y| Tahmin Fark| Tahmin Fark
Net Satiglar 1,666 1,620 3% 1,800 -7%| 1,658 1%
FAVOK 346 429 -19% 472 -27% 346 0%
FAVOK Marji 20.8% 26.5% -5.7ppt| 26.2% -5.4ppt| 20.9% -0.1 ppt
Net Kar 72 18 307% 227 -68% 47 53%
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225.00 (8nceki 222.00)

Glincel Fiyat, TL 157.00
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Agiklik Orani 64%
Piyasa Degeri, mn TL 14,915
Firma Degeri, mn TL 12,396
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 5,801 7,977 10,326 13,099
FAVOK, mn TL 2,010 2,553 3,304 4,323
Net Kar, mn TL 1,501 1,197 1,580 2,057
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,368 -1,526 -2,137 -1,732
Net Borg/FAVOK -0.7 -0.6 -0.6 -0.4
Karhhk
FAVOK Marji 34.7% 32.0% 32.0% 33.0%
Net Marj 25.9% 15.0% 15.3% 15.7%
Temettu Verimi 3.6% 3.0% 6.4% 10.6%
Biiylime
Ciro, y/y 42.0% 37.5% 29.4% 26.9%
FAVOK, y/y 32.0% 27.0% 29.4% 30.8%
Net Kar, y/y 326.5% -20.2% 32.0% 30.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 9.2 12.5 9.4 7.3
FD/FAVOK 5.6 4.8 3.5 2.8
FD/Ciro 2.0 1.5 1.1 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.7% -4.3% 46.3% 4.3%
BiST-100 Relatif -15.3% -28.0% 1.7% -17.6%
AOIH, mn TL 147 95 100 131
200.00 1.80
1.60
150.00 - 1.40
1.20
1.00
100.00 -
0.80
0.60
50.00 - 0.40
—LOGO ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
Sub-25 May-25 Agu-25 Kas-25
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Giiglii net nakit pozisyonu: 4C25 sonu itibariyla sirketin net nakit pozisyonu 1.368
milyon TL’ye yikseldi (3C25: 703 milyon TL; 4C24: 733 milyon TL). Net nakit pozisyonu,
yaklasik 300 milyon TL tutarinda uzun vadeli tahvil ve yatirimlarin nakde cevrilmesiile
2025 yilinda Romanya operasyonlarinin satisindan elde edilen yaklasik 110 milyon TL
nakit girisiile desteklendi.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 4C25 12M24 12M25
Satig Gelirleri 1,620 1,666 5,346 5,801
Satiglarin Maliyeti 69 69 190 208
Brit Kar 1,551 1,597 5,155 5,592
Operasyonel Giderler 1,294 1,446 3,810 4,339
Faaliyet Kan 257 151 1,345 1,253
Amortisman ve itfa Paylar 172 195 648 757
FAVOK 429 346 1,993 2,010
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -301 -140 -946 253
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -112 -56 -104 -21
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kar / (Zarar -44 -10 -96 -54
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 25 23 175 909
Finansal Gelir/ (Gider) -74 -53 -278 -259
Parasal Kazang / (Kayip) -95 -43 -643 -324
Vergi Oncesi Kar -43 11 399 1,505
Vergi Geliri / (Gideri) 58 61 1 -5
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 58 61 1 -5
Vergi Sonrasi Net Kar 14 72 400 1,501
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 4 0 76 0
Azinlik Paylan 1 0 15 0
Net Kar 18 72 461 1,501
Bilango (milyon TL) 4C24 3¢25 4C25
Donen Varlklar 5,557 2,123 3,106
Nakit ve Nakit Benzerleri 581 666 1,215
Finansal Yatinmlar 168 86 168
Ticari Alacaklar 1,573 1,031 1,549
Stoklar 19 26 29
Diger Dénen Varliklar 3,384 400 314
Duran Varliklar 3,954 5,082 5,216
Finansal Yatinmlar 967 661 673
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 1,361 1,338
Maddi Duran Varliklar 453 412 393
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,417 2,578 2,698
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller 0 0 0
Diger Duran Varliklar 117 71 114
Toplam Varliklar 9,511 7,205 8,322
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 4,890 2,872 3,890
Finansal Borglar 8 12 7
Ticari Borglar 338 259 427
Ertelenmis Gelirler 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 4,544 2,601 3,456
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 821 652 697
Finansal Borglar 7 7 7
Ertelenmis Gelirler 0 0 0
Ertelenmis Vergi Yukimlultkleri 13 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 801 645 689
Ozkaynaklar 3,800 3,681 3,736
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,442 3,681 3,736
Odenmis Sermaye 95 99 95
Rezervve Diger Kalemler 1,822 1,182 1,170
Gegmis YillarKarlan / (Zararlan) 1,064 970 970
Doénem NetKari / (Zaran) 461 1,429 1,501
Azinlik Paylar 358 0 0
Toplam Kaynaklar 9,511 7,205 8,322
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir 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 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir 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. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi 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 ¢cergevesinde 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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