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Net kar piyasa beklentilerinin hafif lizerinde gergeklesti: Logo 2C23'de yillik bazda %83 ceyreklik bazda %333 artisile
beklentilerin hafif Gzerinde 268 milyon TL net kar agikladi (RT Konsensus: TL255mn). Net kardaki artis tGzerinde finansal
gelirler etkili oldu. Sirket Romanya operasyonlarindan 10 milyon TL net zarar agikladi (1¢23: -1 milyon TL).

Konsolide gelirler kontor kullanimlarindaki yavaslama sebebiyle %56 sinirli biiyiime kaydetti: Faturalanmis gelirler
%105'lik glcll bir blyliime gercgeklestirerek 701 milyon TL'ye ulasti (Solo: 549 milyon TL; Romanya: 152 milyon TL).
elLogo kontor kullanimlarindaki yavaslama, net ertelenmis gelirlerin artmasina neden oldu. Bu nedenle UFRS gelirleri
%56 sinirli bir artisla 572 milyon TL'ye ulasti. Toplam Soft gelirleri EUR bazinda %11, TL bazinda %48 biylidi. Logo
Turkiye gelirleri TL bazinda %59 buytdi. 1¢23’te 139 milyon olan e-Logo musteri sayisi 147 milyona yikseldi.

FAVOK marji personel maliyetleri sebebiyle daraldi: FAVOK marji, esas olarak yiiksek baz etkisi ve personel
maliyetlerindeki artistan dolayi, 125 baz puanlik énemli diisiisle %30,4'e geriledi. Logo Tiirkiye ve Total Soft FAVOK
marijlarisirasiyla %39,1 ve %10 olarak gerceklesti.

Finansal yatirmlarin destegiyle net nakit seviyesi artti: Logo’nun net nakit pozisyonu, TL cinsinden artan finansal
yatirimlarin etkisiyle 1¢23’teki 730 milyon TL seviyesinden yaklasik %9 artisla 796 milyon TL’ye yikseldi. Net isletme
sermayesi 1C23’teki 182 milyon TL seviyesinden 352 milyon TL seviyesine ulasti, onceki donemlerde yasanan
iyilesmeler kismen normallesmeye basladi.

Yoénetimyil sonu beklentilerini revize etti: Sirket yonetimi, yil sonu gelir beklentilerini yaklasik %5 diistirerek 2.783mn
TL'den 2.644mn TL'ye disiirdi (Solo: 1.799mn TL; Romanya: 778mnTL). Yonetim Tirkiye ve Romanya operasyonlarina
iliskin ciro beklentilerini sirasiyla %5 ve %6 oraninda azaltti. Ayrica yil sonu FAVOK tahminlerini yaklasik %26 oraninda
daralarak 848mn TL'den 629mn TL'ye (Solo: 555mn TL; Romanya: 110mn TL) ve VOK'ii de buna paralel 890mn TL'den
673mn TL'ye dislirdli. Yonetimin, personel maliyetlerinin marjlari baskilamaya devam etmesini ve makroekonomik
kosullarin satislari etkilemesini bekledigini diistiniiyoruz. FAVOK mariji beklentileri 6nceki beklentilere gére 67 baz puan
daraltilarak, %30,5'ten %23, 8'e glincellendi.

Yorum: 2C23 sonuglari tahminlerle biyik olciide uyumlu geldi. Bununla birlikte, sirket yonetiminin 2023 yili
beklentilerindeki asagi yonlii revizyonun olumsuz bir piyasa tepkisi getirmesi muhtemeldir. Yil sonu ciro ve FAVOK
beklentilerimiz, revize edilen yonetim beklentilerine yakindi. Bu sebeple, %14'lik sinirli bir artis potansiyeline isaret
eden 12 aylk 100,60 TL'lik hedef fiyatimizi ve “Notr” tavsiyemizi koruyoruz.
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Yonetimin 2023 yili tahminleri

Eski Yeni
Solo Romanya Konsolide Solo Romanya Konsolide
Ciro (milyon TL) 1,887 829 2,783 1,799 778 2,644
FAVOK (milyon TL) 686 195 848 555 110 629
marj % 36.3 235 30.5 30.9 14.1 23.8
VOK (milyon TL) 846 89 890 715 6 673
marj % 44.8 10.7 32.0 39.7 0.8 255
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Satig Gelirleri 368 383 522 452 572 637 1,024
Satiglarin Maliyeti 70 107 126 98 119 130 217
Briit Kar 298 276 396 354 453 507 807
Operasyonel Giderler 169 185 329 252 324 290 575
Faaliyet Kari 129 91 67 102 130 217 232
FAVOK 158 122 99 142 174 271 316
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 41 35 -16 31 176 60 208
Vergi Oncesi Kar 171 126 52 134 306 276 440
Vergi Geliri / (Gideri) -22 -11 15 -72 -41 -34 -113
Vergi Sonrasi Net Kar 149 115 67 61 265 243 326
Azinlik Paylari 2 1 4 -1 -3 3 -4
Net Kar 147 113 63 62 268 239 330
Biiyiime (Yillk) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Satis Gelirleri 106.8% 126.5% 86.0% 68.0% 55.6% 100.8% 60.8%
Operasyonel Giderler 102.7% 113.5% 90.6% 107.6% 91.9% 84.0% 98.4%
Faaliyet Kari 114.1% 89.8% 9.6% 17.3% 0.2% 121.5% 7.1%
FAVOK 96.9% 81% 19% 24.8% 10.2% 100.7% 16.3%
Net Kar 125.6% 133.7% -34.8% -33.1% 82.6% 99.8% 37.9%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Briit Kar Marji 81.1% 72.1% 75.9% 78.3% 79.2% 79.6% 78.8%
Operasyonel Gider Marji 45.9% 48.2% 63.0% 55.7% 56.5% 45.5% 56.2%
Faaliyet Kar Mariji 35.2% 23.9% 12.9% 22.6% 22.7% 34.0% 22.6%
FAVOK Marji 42.9% 31.9% 19.0% 31.4% 30.4% 42.63% 30.82%
Efektif Vergi Orani 13.0% 8.8% -29.5% 54.2% 13.3% 12.2% 25.8%
Net Kar Marji 39.9% 29.6% 12.0% 13.7% 46.8% 37.6% 32.2%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 23.4% 56.4% 59.9% 16.5% 37.8% 35.1% 28.4%
Serbest Nakit Akimi Mariji 14.2% 16.6% -1.4% 1.6% 11.7% 20.3% 7.2%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 55% 177% 315% 52% 124% 82% 92%
Y atirm Harcamasi/ Satis Gelirleri 15.2% 17.1% 18.7% 31.2% 20.0% 17.5% 25.0%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -19.2% 21.7% 51.4% -16.2% 19.1% -6.7% 3.5%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit 86 216 313 74 216 223 291
Diizeltme Oncesi Kar 149 115 67 61 265 243 326
Amortisman ve Itfa Paylar 28 31 32 40 44 55 84
isletme Sermayesindeki Degisim -70 83 268 -73 109 -42 36
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -21 -13 -54 47 -203 -32 -155
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -34 -152 -320 -67 -149 -94 -217
Sabit Sermaye Y atirimlari -56 -65 -97 -141 -115 -111 -256
Diger Y atirm Faaliyetlerinden Nakit 22 -87 -223 74 -35 17 39
Serbest Nakit Akimi 52 64 -7 7 67 129 74
Finansman Faaliyetlerden Nakit -112 -37 -28 -9 -225 -157 -234
Finansal Borglardaki Degisim -12 -26 21 16 -15 -30 1
Temettl -87 0 0 0 -145 -87 -145
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -14 -11 -49 -25 -65 -40 -91
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -77 27 -34 22 -116 -23 -95

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma



AKInvestment

Bilango (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23
Doénen Varliklar 745 745 1,085 1,044 1,259
Nakit ve Nakit Benzerleri 237 263 229 251 134
Finansal Yatirimlar 123 124 411 404 552
Ticari Alacaklar 327 310 387 293 487
Stoklar 6 5 8 9 10
Diger Dénen Varliklar 175 167 460 491 626
Duran Varliklar 1,232 1,383 1,582 1,677 2,227
Finansal Y atirimlar 255 341 383 346 488
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 22 24 47 73 91
Maddi Olmayan Duran Varliklar 910 976 1,103 1,220 1,593
Diger Duran Varlklar 45 43 49 38 55
Toplam Varlklar 1,977 2,129 2,667 2,721 3,485
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 727 769 1,186 1,129 1,612
Finansal Borglar 89 67 61 70 133
Ticari Borglar 69 95 144 120 145
Diger Kisa Vadeli Y Gkumitltkler 569 606 980 939 1,333
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 265 265 283 309 368
Finansal Borglar 183 190 192 201 245
Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler 82 75 90 107 122
Ozkaynaklar 985 1,095 1,199 1,284 1,506
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 897 1,002 1,090 1,145 1,330
Azinlk Paylari 88 93 109 139 176
Toplam Kaynaklar 1,977 2,129 2,667 2,721 3,485
Yatirim Sermayesi (IC) 1,103 1,164 1,313 1,411 1,872
isletme Sermayesi 263 221 252 182 352
isletme Sermayesi/ Son 12A Satis Gelirleri 24% 17% 16% 11% 18%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varlklar ve Y ikiimliilikle -130 -219 -269 -265 -354
Toplam Borg 272 257 254 271 379
Net Borg / (Nakit) -87 -130 -387 -384 -308
Net Borg / G12A FAVOK -0.2 -0.3 -0.8 -0.7 -0.6
Net Borg / Ozkaynaklar -0.1 -0.1 -0.3 -0.3 -0.2
Fx Pozisyonu (Tiirev Korunma Dahil) -35 259 312 345 400

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatimm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmustir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgmdan Ak
Yatirm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrrm'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlart ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolaylh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirm tavsiyesi, yatrim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Darmismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Damgsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yOnetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damsmanhigi s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicimin donammina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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