A KUVEYTTURK Yatinm

Model Portfoy Giincelleme

= Logo Yazilim’i model portfoyiimiize ekliyor, Aksa’yi cikariyoruz.

= Tiirkiye'nin en biiyiik halka agik yazilim ve en biiyiik yerli is yazilimi sirketi Logo Yazilim’i, Kuveyt Tiirk Yatirim
Katiim Endeksi Model Portfoyii'ne %15 agirlikla dahil ediyoruz. Sirket, giiglii sektor konumu ve Saa$ (Software
as a Service) doniisiimiiyle orta—uzun vadede ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir biiylime potansiyeli sunuyor.
Geleneksel lisans ve bakim tabanli modelden abonelik esasli, bulut tabanli yapiya gegis; miisteri bagina yasam
boyu degerini artirirken miisteri edinme maliyetlerini diisiirmekte ve tekrarlayan gelirlerin payini %85
seviyelerine yiikseltmektedir. Bu donisiim, sirketin hem gelir kalitesini artirmakta hem de karlihigini
desteklemektedir. Diger yandan fintek platformu yatirimlariyla yeni is alanlarina agilan Logo, dijital doniisiim
siireclerinde KOB/'lerden biiyiik olcekli sirketlere kadar genis bir misteri kitlesine hitap ederek biiyiime
firsatlarini  gesitlendirmektedir. Romanya’daki Total Soft ve Infosoft istiraklerinden ¢ikisla yurt igi
operasyonlara odaklanilmasi, yonetim verimliligi ve karliik agisindan o6nemli bir adim olmustur. Giiglii
bilangoya sahip olan sirket, yiiksek nakit yaratma kapasitesi ve diisiik borgluluk yapisiyla defansif ozellik de
tasimaktadir.2025T tahminlerimize gore |1,5x F/K ve 7,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem goren Logo, kiiresel
ve yerel benzerlerine kiyasla iskontolu goriinmektedir. Dijital dontsiim temasi, yliksek oranda tekrarlayan gelir
modeli, inovatif lriin gelistirme glicii ve cazip degerlemesiyle Logo Yazilim’i %47 yiikselise isaret eden 256
TL/hisse hedef fiyat ile model portfoyiimiize dahil ederken, dnliimiizdeki dénemde yliksek bliylime potansiyeli
ve deger artisi sunabilecek sirketlerden biri olarak konumlandiriyoruz.

= Aksa Akrilik Kimya, ise 2C25’te 142 milyon TL net kar yoniindeki konsensiis beklentisine karsin, 23 milyon
TL net zarar agikladi. Sirket’in zarar agiklamasinda faaliyet giderlerinde goriilen yiikselis etkili olmustur.
2C25’te piyasa tahmini olan 7,06 milyar TL'nin %1 altinda, 6,96 milyar TL net satis geliri agiklanmistir. Net
satis geliri geyreklik ve yillik bazda sirasiyla %5 ve %19 gerilemistir. Satislardaki diisiiste; i) i¢ pazarda goriilen
rekabet zorlugu, ii) tiiketici talebindeki durgunluk, iii) artan isletme maliyetleri ve iv) enflasyonla miicadele
kapsaminda yiiriitilen siki para politikasinin etkili oldugunu diisiinliyoruz.Tiirkiye’de siki para politikasinin
uygulanmasiyla birlikte baslayan ekonomik durgunluk, yilin birinci ve ikinci geyreklerinde de etkisini
hissettirmistir. Faiz oranlarinin yiiksek kalmasi, artan finansman ve isletme maliyetleri nedeniyle talepte ciddi
daralmalara yol agmistir. Ekonomideki yavas biiylime egilimi ve siki para politikasinin devam etmesinin sektor
lizerinde bir miktar daha baski olusturabilecegini degerlendiriyoruz. Sirket, 2C25’te 1,01 milyar TL'lik piyasa
beklentisine karsin 1,10 milyar TL FAVOK elde etmistir (ceyreklik %9 artss, yillik %15 diisiis). Boylelikle sirket,
konsensiis beklentilerinin iizerinde FAVOK aciklarken net kir ve hasilat beklentilerini karsilayamamistir. Yillik
marijlarda goriilen diisiis, operasyonel performansta bir miktar bozulmaya isaret etmektedir. Sirket’in
bulundugu sektor lizerindeki baskinin devam ettigi goriilmektedir. Sektordeki baskinin yani sira Sirket'in
operasyonel performans anlaminda gerileme kaydetmesini de dikkate alarak AKSA’y1 model portfoyliimiizden
cikariyoruz.

* Logo’nun dahil edilmesi ve Aksa’nin gikarilmasinin ardindan model portfoyimiiz; Aselsan, Tiipras, Lokman
Hekim, Bim, Eregli ve Logo Yaziim’dan olusmaktadir.

Tablo |: Model Portfoy

Son Nominal Hedef Yiikselis
Sirket Agirhik .. ) Potansiyeli
Kapanis Getiri (%) Fiyat (TL) %
Aselsan ASELS 17% 68.8 181.5 164% 248.0 37%
Tiipras TUPRS 20% 129.6 164.0 27% 2122 29%
Lokman Hekim LKMNH 15% 17.4 18.0 3% 27.7 54%
Bim BIMAS 18% 504.5 513.0 2% 7720 50%
Eregli EREGL 15% 26.2 293 12% 337 15%
Logo Yazilim* LOGO 15% - 173.7 - 256.0 47%
Model Portfoy Getirisi 34.99%
Katim 100 Endeksi Getirisi 27.28%
Model Portfoy Goreceli 1.71%

Kaynak: Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri, Rasyonet, *Eklendi

** Model Portfoy degisikliklerinde rapor yayini sonrasi seansin agirlikh ortalamasi kullanilmaktadir.
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




