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3G23 Kar Degerlendirmesi

LOGO YAZILIM

Tahminlere paralel sonuglar...

Net kar piyasa tahminlerine paralel: Logo 3C23'te konsensiis
tahminlerine paralel TRY126mn net kar (¢/¢ -%53, y/y +%11)
acikladi. Ciro ve FAVOK de beklentilere paralel gerceklesti. Romanya
operasyonlari 2G23'teki TRY10mn zarardan glgli toparlanarak
TRY5mn net kar kaydetti. Daha az kur farki geliri Net karinin ¢/¢
bazda daralmasina neden oldu.

FAVOK marji yiiksek baz ve personel maliyetleri {izerindeki
baskilar nedeniyle daraldi: Logo TRY169mn FAVOK acikladi
(Konsensiis:  164mn  TL). FAVOK marji 3C23'te artan isgiici
maliyetlerinin etkisiyle gorece yiiksek bazdan yillik bazda 5,3 puan
azalarak %26,6'ya geriledi. FAVOK mariji bir énceki ceyrege gére de
3,8 puan geriledi. Romanya operasyonlarina iliskin FAVOK'{in
onceki ceyrege goére TRYSmn artmasina ragmen, Tirkiye
operasyonlarinda daralan karllik sebebiyle konsolide FAVOK
TRYS5mndaraldi. Logo Tiirkiye ve Total Soft FAVOK marijlarisirasiyla
%34,9 ve %10,4 olarak gerceklesti.

Faturalanan gelirler %91 oraninda artarak TRY1.878mn’a ulasti:
UFRS gelirlerindeki %63'lik bilylime ile faturalanan gelirlerdeki
%91'lik buyime arasindaki farkin agilmasi sebebiyle Net
ertelemeler 6A23'teki TRY153mn'den 9A23'te TRY217mn'a
yukseldi. Net ertelemelerin 2024 ortasinda daralmasini bekliyoruz.

Net nakit seviyesi TRY53mn artti: Logo'nun net nakit pozisyonu
2C23'teki TRY796mn'den yaklasik %7 artisla TRY849mn'a (uzun
vadeli tahvil portfoyl dahil) yikseldi. Bu artisa temel olarak
operasyonel karlar sebep oldu.

Yorum: 3C23 sonuglari genel olarak tahminlere paralel gergeklesti.
Yénetim beklentilerini 2C23 ile ayni tuttu. Bizim FY23 FAVOK
beklentilerimiz yonetim beklentilerinden %7 daha dugtktir. 12
aylik PT'miz olan 90,60 Tl'yi koruyoruz. Hisse fiyatindaki yakin
zamanda yasanan asagl yonli hareketler yukari potansiyeli %44'e

cikarmistir, bu nedenle notumuzu "Nétr "den "Endeks Uzeri
Getiri"ve viikseltivoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3¢23 3G22 yly 2G23 ¢/¢ Piyasa AK Fark
Net Satiglar 637 383 66% 572 11% 630 630 1%
FAVOK 169 122 39% 174 -3% 164 165 3%
FAVOK Mariji 26.6% 31.9% -533bps  30.4% -380bps| 26.0% 26.2% 56 bps
Net Kar 126 113 11% 268 -53% 125 125 0%

1 Kasim 2023

Endeks Uzeri Getiri
(Onceki: Nétr)

Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu LOGOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 90.60
Glncel Fiyat, TL 64.00
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Aciklik Orani 65%
Piyasa Degeri, mn TL 6,400
Firma Degeri, mn TL 6,506
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,541 2,604 4,192 5,914
FAVOK, mn TL 493 587 976 1,534
Net Kar, mn TL 416 648 807 1,196
Borgluluk
Net Borg, mn TL -387 -857 -1,514 -2,458
Net Borg/FAVOK -0.8 -1.5 -1.6 -1.6
Karhilik
FAVOK Marji 32.0%  22.5%  23.3%  25.9%
Net Marj 27.0% 24.9% 19.3% 20.2%
Temettd Verimi 1.9% 2.3% 3.0% 3.8%
Biiylime
Ciro, y/y 101.0% 68.9% 61.0% 41.1%
FAVOK, y/y 72.2% 19.1% 66.2% 57.2%
Net Kar, y/y 57.1% 55.8% 24.6% 48.2%
Degerleme Verisi 2022 2023T 2024T 2025T
F/K 11.3 9.9 7.9 5.4
FD/FAVOK 9.4 10.0 5.3 2.8
FD/Ciro 3.0 2.2 1.2 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -20.4%  -29.5% 25.3% -5.6%
BiST-100 Relatif -11.8%  -32.3%  -33.7% -30.8%
AOIH, mn TL 147 136 90 85
100.00 1.20
80.00 - 1.00
0.80
60.00
0.60
40.00
0.40
20.00 0.20
——LOGO ——BIST-100 Relatif (sag)

Kas-22 Sub-23  May-23  Agu-23

Piyasa verileri 31 Ekim 2023 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 9IM22 9M23
Satis Gelirleri 383 522 452 572 637 1,020 1,661
Briit Kar 276 396 354 453 501 783 1,308
Operasyonel Giderler 185 329 252 324 385 474 960
Faaliyet Kari 91 67 102 130 116 308 348
FAVOK 122 99 142 174 169 394 485
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 35 -16 31 176 19 94 227
Vergi Oncesi Kar 126 52 134 306 135 402 574
Vergi Geliri / (Gideri) -11 15 -72 -41 -9 -45 -122
Vergi Sonrasi Net Kar 115 67 61 265 126 358 452
Azinlik Paylar 1 4 -1 -3 0 5 -4
Net Kar 113 63 62 268 126 353 456
Biiyiime (Yillik) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 9M22 9m23
Satis Gelirleri 126.5% 86.0% 68.0% 55.6% 66.4% 109.7% 62.9%
Operasyonel Giderler 113.5% 90.6% 107.6% 91.9% 108.7% 94.4% 102.4%
Faaliyet Kar 89.8% 9.6% 17.3% 0.2% 26.5% 111.0% 12.8%
FAVOK 81% 19% 24.8% 10.2% 38.6% 94.2% 23.2%
Net Kar 133.7% -34.8% -33.1% 82.6% 10.8% 109.6% 29.1%
Faaliyet Kar Marji 23.9% 12.9% 22.6% 22.7% 18.2% 30.2% 20.9%
FAVOK Marji 31.9% 19.0% 31.4% 30.4% 26.6% 38.61% 29.20%
Efektif Vergi Orani 8.8% -29.5% 54.2% 13.3% 6.8% 11.2% 21.3%
Net Kar Marji 29.6% 12.0% 13.7% 46.8% 19.7% 34.6% 27.4%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 56.4% 59.9% 16.5% 37.8% 28.1% 43.1% 28.3%
Serbest Nakit Akimi Mariji 16.6% -1.4% 1.6% 11.7% 19.4% 18.9% 11.9%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 177% 315% 52% 124% 106% 112% 97%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 17.1% 18.7% 31.2% 20.0% 21.1% 17.3% 23.5%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 21.7% 51.4% -16.2% 19.1% 8.6% 4.0% 5.5%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 9Im22 9Im23
isletme Faaliyetlerinden Nakit 216 313 74 216 179 439 469
Diizeltme Oncesi Kar 115 67 61 265 126 358 452
Amortisman ve itfa Paylan 31 32 40 44 54 86 137
isletme Sermayesindeki Degisim 83 268 -73 109 55 40 91
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -13 -54 47 -203 -56 -44 -211
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -152 -320 -67 -149 -55 -247 -272
Sabit Sermaye Yatirnmlari -65 -97 -141 -115 -134 -177 -390
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -87 -223 74 -35 79 -70 118
Serbest Nakit Akimi 64 -7 7 67 124 193 198
Finansman Faaliyetlerden Nakit -37 -28 -9 -225 -67 -194 -301
Finansal Borglardaki Degisim -26 21 16 -15 5 -56 6
Temettl 0 0 0 -145 0 -87 -145
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -11 -49 -25 -65 -72 -51 -163
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 27 -34 22 -116 255 4 160
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Bilango (milyon TL) 3Q22 4022 1Q23 2023 3023
Donen Varliklar 745 1,085 1,044 1,259 1,099
Nakit ve Nakit Benzerleri 263 229 251 134 389
Finansal Yatinmlar 124 411 404 552 169
Ticari Alacaklar 310 387 293 487 450
Stoklar 5 8 9 10 13
Diger Dénen Varliklar 167 460 491 626 247
Duran Varliklar 1,383 1,582 1,677 2,227 2,482
Finansal Yatinmlar 341 383 346 488 643
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 24 47 73 91 100
Maddi Olmayan Duran Varliklar 976 1,103 1,220 1,593 1,701
Diger Duran Varliklar 43 49 38 55 38
Toplam Varliklar 2,129 2,667 2,721 3,485 3,582
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 769 1,186 1,129 1,612 1,578
Finansal Borglar 67 61 70 133 100
Ticari Borglar 95 144 120 145 125
Diger Kisa Vadeli Yikamlltkler 606 980 939 1,333 1,353
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 265 283 309 368 389
Finansal Borglar 190 192 201 245 252
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 75 90 107 122 137
Ozkaynaklar 1,095 1,199 1,284 1,506 1,614
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,002 1,090 1,145 1,330 1,435
Azinlik Paylan 93 109 139 176 180
Toplam Kaynaklar 2,129 2,667 2,721 3,485 3,582
Yatinnm Sermayesi (1C) 1,164 1,313 1,411 1,872 1,715
isletme Sermayesi 221 252 182 352 338
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 17% 16% 11% 18% 15%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikin -219 -269 -265 -354 -768
Toplam Borg 257 254 271 379 352
Net Borg / (Nakit) -130 -387 -384 -308 -206
Net Borg / G12A FAVOK -0.3 -0.8 -0.7 -0.6 -0.4
Net Borg / Ozkaynaklar -0.1 -0.3 -0.3 -0.2 -0.1
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 259 312 345 400 434
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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