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4C23 Kar Degerlendirmesi

LOGO

Zayif operasyonel performans nedeniyle beklentilerin
altinda...

Logo Yazilm (LOGO TI, N6tr, TP: 98,5 TL) 4C23'te beklentilerin altnda
kalan operasyonel performansi nedeniyle piyasa tahmini olan 98 milyon
TL'nin 6nemli 6l¢lude altinda 13 milyon TL UMS29 6ncesi net kar (yillik -
%79) acikladi. 4C23'te yillik%77 nominal cirobiiyiimesine ragmen, FAVOK
yillik %5 diisiisle 94 milyon TL'e geriledi. Ceyreksel FAVOK marji, personel
maliyetlerindeki baski ve net ertelemel erdeki artis nedeniyle y/y yaklask
9 puan azalarak %10,2'ye geriledi. FY23 satis geliri ve FAVOK sirasiyla
2.583mn TLve 579mn TL olarak gercekleserek 2023 yili igin revize edilen
yonetim beklentilerininsirasiyla %2 ve %8 altinda kaldi.

Faturalanan gelirler %92 oraninda artarak, UMS29 o6ncesi gelirlerin
%68'lik biiylimesini asti ve 606 milyon TL net ertelenmis gelir olusturdu.
Ertelenmis gelirler 9A23'teki 227 milyon TL'den 12A23'te 606 milyon TLye
ylkselerek sirket tarihinin en yliksek seviyesine ulasti. Net ertel emel erdeki
artisin 2 ana sebebi oldugunu diisiinlyoruz. i) Kasim ve Aralik aylarinda
artan LEM satislar, i) kontor gelirleri ile kontor kullanimi arasindaki farkin
blylmesi. Sirket sunumunda ertelenmis gelirlerdeki artisin 2023 yilinda
FAVOK marjini 7 puan daralttigini belirtti.

Yonetim beklentileri: Yonetim, 2024 yilinda Logo TR i¢in UMS29 sonrasi
ciro biyimesinin %34, FAVOK biyimesinin ise %15 olmasini
beklemektedir. Sirket ydonetimi, RO operasyonlariiginyillik %11 EUR bazli
biylime ve %24 FAVOK marji beklentisi paylasti. RO operasyonlari icin
beklentilerin 5 yillik ortalamalara yakin oldugunu belirtmek isteriz.
Bununla birlikte, RO operasyonlari 2023 yilinda yaklasik %0 EUR bazl
biiyiime ve yaklasik %13 FAVOK marjina sahipti; bu da ydnetimin 2024
yilinda Romanya i¢in hizli bir toparlanma beklentisinde olduguna isaret
etmektedir. Sirket yonetiminin beklentisi UMS29 6ncesi 1,15 milyar TL
FAVOK'e isaret ediyor. Bu beklentilere gére, LOGO hisseleri 10 yillk
ortalamalarinayaklasik %20iskontoya isareteden, 2024T 7.9x FD/FAVOK
carpaniileislem gérmektedir.

Yorum: Beklenenden zayif operasyonel performans ve %4,6 nakit FAVOK
marjina olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Yonetimin sahin beklentilerine
ragmen, personel maliyeti baskisinin marj normallesmesini engellemeye
devam etmesini bekliyoruz. Modelimizi 1AS29 standartlarina goére
gilincelleyecegiz. Tavsiyemizi ve hedef fiyatimiz koruyoruz.

Geyreklik Ozet - UMS29 Oncesi
Ozet Finansallar Tahminlerle Karsilagtirma

Consensus AK Investment

(milyon TL) 4623 4C22 v/y 3¢23 ¢/ Tahmin Fark Tahmin Fark

Net Satislar 922 522 77% 637 45% 1,062 (13%) 1,062 (13%)
FAVOK 94 99 (5%) 169 (44%) 175 (46%) 175 (46%)
FAVOK Marji 102%  19.0% (877bps)  26.6%  (1,640bps) 16.5%  (628bps) 0 (628bps)

Net Kar 13 63 (79%) 126 (90%) 98 (87%) 95 (86%)
Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm
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Analist: Yusuf Karagoz
yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu LOGOTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 119.00
Glncel Fiyat, TL 88.35
Getiri Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 65%
Piyasa Degeri, mn TL 8,835
Firma Degeri, mn TL 9,364
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,975 4,238 6,339 8,072
FAVOK, mn TL 726 1,087 1,777 2,368
Net Kar, mn TL 140 931 1,402 1,890
Borgluluk
Net Borg, mn TL -421 -1,562 -2,699 -3,944
Net Borg/FAVOK -0.6 -1.4 -1.5 -1.7
Karhhk
FAVOK Marji 244% 25.6% 28.0% 29.3%
Net Marj 4.7% 22.0% 22.1% 23.4%
Temettu Verimi 2.2% 1.9% 3.2% 4.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 3.0% 42.4% 49.6% 27.3%
FAVOK, y/y -30.2% 49.6% 63.5% 33.2%
Net Kar, y/y -56.0% 564.4% 50.6% 34.8%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 48.3 9.5 6.3 4.7
FD/FAVOK 10.0 7.6 4.0 2.5
FD/Ciro 2.5 19 1.1 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -16.3%  21.2% 38.8% 19.5%
BiST-100 Relatif -14.7%  3.0% -25.5% -2.4%
AOIH, mn TL 204 143 110 153
140.00 - 1.20
120.00 1.00
100.00
0.80
80.00
0.60
60.00 -
0.40
40.00
20.00 - 0.20
——10GO ——BIST-100 Relatif (sag)
Mar-23 Haz-23 Eyl-23 Ara-23

* Tahmin rakamlarimiz enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Diger detaylar:

Faturalanan gelirler %92 oraninda artarak, UMS29 oncesi gelirlerin %68'lik biiylimesini asgti ve
606 milyon TL net ertelenmis gelir olusturdu. Net ertelemeler 9A23'te 227 milyon TL'den 12A23'te
606 milyon TL'ye yikselerek sirket tarihinin en yliksek seviyesine ulasti. Net ertelemel erdeki artisin
2 ana sebebi oldugunu dislintyoruz. i) Kasim ve Aralik aylarinda artan LEM satislari, ii) kontor
gelirleri ile kontér kullanimi arasindaki farkin biyiimesi. ilk sebep, LEM gelirleri ile coin kullanimi
arasindaki muhasebe farkiileilgilidir. LEM gelirlerininkonsolide UFRS gelirleri icindeki payi 4C22'de
%35 iken 4C23'te %4 1'e yikseldi. UFRS gelir bliylimesinin 2024 yilinda faturalanan gelirlerden daha
fazla olmasini bekliyoruz, bu nedenle ilk sebepten kaynakli net ertelenmis gelirlerin dniimiizdeki
ceyreklerde daralmasini ve béylece marjlarin 2024 yilinda iyilesmesini bekliyoruz. Kontor satislari
ile kontor kullanimlar arasindaki biylyen farkin, artan net ertelenmis gelirlerin ikincil sebebi
oldugunu dusilintyoruz. Net 606 milyon TL'lik ertelenmis gelirlerin kabaca 100 milyon TLlik
kisminin kontor gelirleri ile kontér kullanimi arasindaki farkin artmasiyla ilgili oldugunu tahmin
ediyoruz. Ertelenmis gelirlerdeki artisin ikinci sebebinin ise basit bir muhasebe farkindan ziyade
makroekonomik kosullarla ilgili oldugunu distinuyoruz. Dikkat edilirse, 2022 ve 2023 yillarinda
elogo misteri sayisinda sirasiyla %42 ve %26'lik artisa ragmen, kontor kullanimi 2023 yilinda
yalnizca %13 artti. Kontdr kullanimindaki yavaslama, parasal sikilasma ve yeni musteri
kazanimlarinin daha kigtk 6lcekli musterilerden olusmasiyla ilgili olabilir. Faturalanmis kontor
gelirlerinin yavaslamasini ve UFRS ile faturalanmis gelirler arasindaki farkinazalmasini bekliyoruz.
Boylece, ikinci sebepten kaynaklanan net ertelemelerin de daralmasini bekliyoruz, ancak ilk
sebebin aksine, ikinci sebepten kaynaklanan net ertelemelerin marjlar Gzerinde asagi yonlu bir
etkisi olmasini bekliyoruz.

UMS29 sonrasi finansallar net karda yillik bazda %56 diisiise isaret ediyor. Logo 2023 yilinda
UMS29 sonrasi 140 milyon TL net kar (-%56 y/y) aciklad. Yillik bazda %3'l ik ciro bliylimesine
ragmen, personel maliyeti baskilari ve yaklasik 50 milyon TL'lik tek seferlik depremle ilgili vergi
etkisi (UMS29 6ncesi rakam), net kar marjinin 2022'deki %11'den 2023'te %4,7'ye keskin bir sekilde
diismesine neden oldu. FAVOK, personel maliyetlerindeki baskilar nedeniyle yillik bazda %30
azalarak 1.041 milyonTL'den 726mnTL'ye geriledi. Nakit FAVOK marji (UMS29 sonrasi) 2023 yilinda
%4,6 olarak gercgeklesti. 2024'teki 340 milyon TL'lik isletme sermayesi iyilesmelerine ragmen,
Operasyonel Nakit Akisi gerceklesmemis kur farki giderleri nedeniyle 2022'ye gére 43mn TL daha
az gerceklesti. Serbest Nakit Akisi, 2022 yilinda USD tahvili alimlarina iliskin 309mn TL'lik nakit
cikisinin etkisinin ortadan kalkmasiyla negatif 399 milyon TL'den negatif 33 milyon TL'ye iyilesti.
Net nakitseviyesi 2023 yilinda 637 milyonTL'den 421 milyon TL'ye distd.

Doénem Ozeti - UMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Enflasyon

UMS29 Sonrasi UMS29 Oncesi Muhasebesi
(TRY mn) 12A23 | 12A22 vly 12A22 vly Etkisi
Net Satislar 2,975 2,887 3% 1,541 93% 87%
FAVOK 726 1,041 (30%) 493 47% 111%
FAVOK Mariji 24.4% 36.1% (1,165bps) | 32.0% (757bps) 407bps
Parasal Kazang/
(Kayip) (432) (486) (11%) - n.m. n.m.
Net Kar 140 319 (56%) 416 (66%) (23%)
Operasyonel Nakit
Akisi 132 175 (24%) 752 (82%) (77%)
Serbest Nakit Akigl (33) (399) (92%) 185 (118%) (315%)
Net Borg / (Nakit) (421) (637) (34%) (387) 9% 65%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Yillhik Finansallar UMS29 Oncesi UMS29 Sonrasi UMS29 Sonrasi
2022/12M 2022/12M 2023/12M
GELIR TABLOSU

Satig Gelirleri 1,541.5 2,887.4 2,975.3
Satislarnin Maliyeti (-) (362.6) (605.4) (550.6)
BRUT KAR (ZARAR) 1,178.8 2,281.9 2,424.8
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (247.5) (457.1) (710.5)
Genel Yonetim Giderleri (-) (229.1) (401.8) (438.3)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (326.9) (709.6) (933.9)
Diger Faaliyet Gelirleri 27.6 48.5 25.0
Diger Faaliyet Giderleri (-) (27.7) (51.7) (72.7)
FAALIYET KARI (ZARARI) 375.3 710.2 294.3
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 64.7 121.9 117.2
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 64.7 121.9 117.2
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar (5.7) (9.5) (12.9)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Karn/Zaran 434.2 822.7 398.7
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 181.8 360.5 465.5
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) (162.0) (793.4) (676.6)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 454.1 389.9 187.6
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) (29.7) (57.2) (57.5)
Doénem Vergi Geliri (Gideri) (35.7) (58.8) (120.3)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 6.0 1.6 62.8
DONEM KARI (ZARARI) 424.4 332.7 130.1

Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylan 415.7 318.6 140.2
Azinlik Paylan 8.7 14.1 (10.1)

Kaynak: Rasyonet
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BIiLANCO
VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)
Duran Varliklar
Finansal Yatinmlar
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Dénem Kar Vergi YakimlulGgu
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler
(Ara Toplam)
Uzun Vadeli Yiikiimlalukler
Finansal Borglar
Diger Borglar
Uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis Vergi YikimlGlaga
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlan
Dénem Net Kar/Zarari
Yabanci Para Gevrim Farklari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinhk Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR
DiPNOTLAR (GT)
Amortisman Giderleri
Kidem Tazminati
Finansman Giderleri

Kaynak: Rasyonet

UMS29 Oncesi UMS29 Sonrasi UMS29 Sonrasi

2022/12M
1,084.7
229.2
411.1
387.4
8.4
48.4
1,084.7
1,582.1
383.5
46.5
436.9
665.9
243
3.5
2,666.9

1,185.5
61.2
143.8
295.3
3.7
218.7
1,185.5
282.5
192.5
6.9
67.9
15.3
1,198.8
1,090.1
100.0
54.7
473.1
415.7
282.5
(235.9)
108.7
2,666.9

117.6
7.9
(162.0)

2022/12M

1,789.4
377.6
677.4
638.4

13.8
81.7

1,789.4

3,111.5
635.8
212.2
773.8

1,432.6

11.5
5.9
4,900.9

1,989.5
100.8
237.0
486.5

6.0
360.3

1,989.5
465.5
3171

11.4
111.8
25.2

2,445.9

2,266.7
100.0
275.9
812.8
318.6
465.5
294.1
179.1

4,900.9

327.7
13.0
(793.4)

2023/12M

1,715.0
488.1
282.0
815.7

36.3
92.9

1,715.0

3,628.0
804.0
284.2
764.3

1,690.2

54.9
5.1
5,343.0

2,584.8
102.6
281.2
571.9

9.3
449.0

2,584.8
455.5
246.9

0.6
134.4
28.5

2,302.7

2,110.1
100.0
388.5
807.1
140.2
532.4
142.0
192.6

5,343.0

384.3
16.6
(676.6)
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NAKIT AKIM
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Diizeltmeler:
Amortisman & itfa Paylarn
Karsiliklardaki Degisim
Diger Gelir/ Gider
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kan (+)
isletme Sermayesindeki Degisiklikler
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirnmlar
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Serbest Nakit Akim
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Yabanci Para Cevrim Fark. Etkisinden Once Nakit Ve Nakit Benz. Net Artis/Azal
Yabanci Para Cevrim Fark. Nakit Ve Nakit Benz. Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim
Doénem Bagi Nakit Degerler
Do6nem Sonu Nakit

Kaynak: Rasyonet

UMS29 Oncesi UMS29 Sonrasi UMS29 Sonrasi

2022/12M
752.1
424.4
62.7
117.6
20.5
(75.4)
487.1
308.5
795.6
(43.5)
(274.1)
(292.7)
(566.7)
185.4
(35.3)
(86.7)
(100.1)
(222.1)
(36.8)
6.5
(30.2)
259.4
229.2

2022/12M
175.1
332.7
(165.0)
327.7
37.2
(529.8)
167.7
94.1
261.8
(86.6)
(494.8)
(79.0)
(573.7)
(398.6)
(69.2)
(178.2)
(168.4)
(415.8)
(814.5)
489.9
(324.5)
702.1
377.6

2023/12M
132.4
130.1
(209.7)
384.3
54.1
(648.0)
(79.6)
340.9
261.3
(128.8)
(677.8)
512.3
(165.4)
(33.0)
(25.5)
(211.7)
(324.2)
(561.4)
(594.4)
704.9
110.6
377.6
488.1
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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, 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
calisanlarive 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 Yatirim Danismanligi 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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