AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

LOGO YAZILIM

Personel maliyeti baskilarinda artis ve kontér kullaniminda
yavaslama...

Logo Yazilim (LOGO TI, Notr, TP: 119 TL) finansal sonuclarini UMS29
dizeltmelerine gore agikladi; dolayisiyla tim finansal karsilastrmalar
reeldir. Sirket 1C24'te UMS29 sonrasi 36 milyon TLnet zarar agiklarken, bu
rakam 1C23'teki 87 milyon TL'lik net zarardan biraz daha iyi gerceklesti.
Net finansalgiderlerin 1¢24'te yillik bazda 16 milyon TLartmasina ragmen,
gecen yil depremleilgili 6denen tek seferlik verginin 1C24'te 85mn TLdaha
az vergi gideri yaratmasinet zararin bir miktar azalmasina neden oldu.
Satis gelirleri 1G24'te %20 artarak 970 milyon TL'ye ulasti. FAVOK 287
milyon TL (yillik +%3) olarak gerceklesti. Konsolide FAVOK marji Tiirkiye
operasyonlarinda artan personel maliyeti baskisi nedeniyle yaklask 5 puan
azalarak %29,6'ya geriledi.

Marjlar  Tiirkiye'de daralirken, Romanya'da iyilesti. Turkiye
operasyonlarinda FAVOK marji maliyet baskilari nedeniyle 10 puan
azalarak %33,6'ya geriledi. Ote yandan, Romanya operasyonlarinin FAVOK
marji, ydnetimin beklentilerinde de belirttigi gibi, 7 puan artarak %20,7'yve
yikseldi. Nakit FAVOK mariji 1¢23'teki tarihi diisik bazina ragmen 1Q24'te
%1 daralarak %10'a geriledi.

Yonetim beklentilerini korudu. Yonetim, Logo TR i¢cin UMS29 sonrasi gelir
biiylimesini %34 ve UMS29 sonrasi FAVOK biyiimesini %15 olarak
dngoérmektedir. Yonetim beklentisi, UMS29 éncesi 1,15 milyar TLFAVOK'e
isaret etmektedir.

Faturalanan gelirler Tiirkiye'de reel olarak %9 azalirken, konsolide
faturalanan gelirler Romanya'daki biiylimenin destegiyle yatay seyretti.
Misteri sayisindaki yillik %27'lik artisa ragmen, makroekonomik
kosullardaki degisim nedeniyle kontér kullanimi yillik bazda sadece %10
artti. 4C23 kar degerlendirmesinde de ifade ettigimiz gibi, Tiirkiye'de
faturalanan kontor gelirleri, kontdr kullanimlarin yavaslamasiyla birlikte
onemli 6l¢lide yavasladi. Konsolide faturalanmis gelirler 814mn TL ile
neredeysesabitkald.

Yorum: Hem marjlar hem de BIST100 goreceli hisse performansi son 5
yilin en disik seviyelerinde. Parasal sikilastirma devam ettikge marjlarin
ve hissenin toparlanmasi biraz zaman alabilir. Modelimizi UMS29
standartlarina gore glincelleyecegiz. Notumuzu "No6tr" ve HF'mizi 119
TL'de tutuyoruz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi
(milyon TL) 3A24 3A23
Net Satiglar 970 810
FAVOK 287 279
FAVOK Marji 29.6% 34.4%
Parasal Kazang/ (Kayip) (189) (178)
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Bloomberg Kodu LOGOTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 119.00
Glincel Fiyat, TL 95.75
Getiri Potansiyeli 24%
Halka Agiklik Orani 65%
Piyasa Degeri, mn TL 9,575
Firma Degeri, mn TL 10,217
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 3,189 4,238 6,339 8,072
FAVOK, mn TL 579 1,087 1,777 2,368
Net Kar, mn TL 469 931 1,402 1,890
Borgluluk
Net Borg, mn TL -421 -1,562 -2,699 -3,944
Net Borg/FAVOK -0.7 -1.4 -1.5 -1.7
Karlihk
FAVOK Marji 18.2% 25.6% 28.0% 29.3%
Net Marj 14.7% 22.0% 22.1% 23.4%
Temettl Verimi 2.2% 4.2% 2.9% 4.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 92.3% 32.9% 49.6% 27.3%
FAVOK, y/y 17.4%  87.7%  63.5%  33.2%
Net Kar, y/y 12.8% 98.5% 50.6% 34.8%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 14.4 10.3 6.8 5.1
FD/FAVOK 12.7 8.3 4.4 2.8
FD/Ciro 2.3 2.1 1.2 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 52% -13.0% 83.4% 29.5%
BIST-100 Relatif -6.9% -254% -24.9% -11.3%
AOIH, mn TL 107 137 120 132
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
——LOGO ——BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

* Tahmin rakamlarimiz enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)
TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu 3A23 3A23 3A24
Satig Gelirleri 452 810 970
Satislanin Maliyeti 98 165 199
Briit Kar 354 645 771
Operasyonel Giderler 252 471 620
Faaliyet Kar 102 174 151
Amortisman ve itfa Paylan 40 105 136
FAVOK 142 279 287
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 31 (125) (137)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 3 5 20
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari - - -
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 21 36 36
Finansal Gelir/ (Gider) 7 12 (4)
Monetary Gain / (Loss) - (178) (189)
Vergi Oncesi Kar 134 49 14
Vergi Geliri / (Gideri) (72) (138) (51)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) (57) (96) (11)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (15) (42) (39)
Vergi Sonrasi Net Kar 61 (89) (36)
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) - - -
Azinhik Paylan (1) (1) (0)
Net Kar 62 (87) (36)
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylan

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirrmlan

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettl

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
74
61
40
(73)
47
(67)
(141)
74
7
(9)
16
(25)
22

3A23

(381)
(89)
105
(58)

(339)

a3

(244)
287

(338)
(16)

28
(44)
(12)

3A24

(209)
(36)
136

(221)
(88)

98

(197)
295

(111)

(140)
(14)

(126)
(64)
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TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 3A23 3A23 3A24
Donen Varliklar 1,044 1,044 1,414
Nakit ve Nakit Benzerleri 251 251 498
Finansal Yatinmlar 404 404 202
Ticari Alacaklar 293 293 547
Stoklar 9 9 35
Diger Donen Varliklar 87 87 133
Duran Varliklar 1,677 1,677 3,982
Finansal Yatinmlar 346 346 802
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar - - -
Maddi Duran Varliklar 73 73 318
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,220 1,220 2,787
Diger Duran Varliklar 38 38 75
Toplam Varliklar 2,721 2,721 5,396
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 1,129 1,129 2,403
Finansal Borglar 70 70 92
Ticari Borglar 120 120 222
Diger Kisa Vadeli Yiktimlalikler 939 939 2,089
Uzun Vadeli Yiikiimliliukler 309 309 464
Finansal Borglar 201 201 262
Diger Uzun Vadeli Yukimldlikler 107 107 201
Ozkaynaklar 1,284 1,284 2,530
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,145 1,145 2,236
Odenmis Sermaye 100 100 100
Rezervve Diger Kalemler 94 94 1,135
Gegmis YillarKarlan / (Zararlar) 889 889 1,037
Dénem NetKari / (Zaran) 62 62 (36)
Azinlik Paylan 139 139 294
Toplam Kaynaklar 2,721 2,721 5,396
Yatinnm Sermayesi (IC) 1,007 1,007 2,387
isletme Sermayesi 182 182 360
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermavyesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimli (670) (670) (1,595)
Toplam Borg 271 271 354
Net Borg / (Nakit) (384) (384) (345)
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar (0.3) (0.3) (0.1)
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 345 345 549

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez old ugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bil gilerin
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 ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

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