3G24 Kar Degerlendirmesi

LOGO YAZILIM

Tahminleri asan kérlilik, sinirli nakit yaratimi...

Logo Yazilm (LOGO TI, E.U.G., 12A HF: TRY158) 3C24'te TMS29 sonrasi
111 milyonTLnetkar agiklarken, beklentilerden %10 daha iyi operasyonel
karlihk nedeniyle 102 milyon TL olan konsensis beklentisinin yaklagk %9
Gzerinde gercgeklesti. Net kar, 3C23'teki 149 milyon TL net zarar
seviyesinden, daha iyi operasyonel karhlik ve daha distk parasal kayip
sayesinde 111 milyon TLnet kara donUsti. Satis gelirleri tahminlere paralel
gercgeklesmis olsa da, operasyonel karlilik beklentilerinaltinda gerceklesen
faaliyet giderleri sayesinde tahminlerimizin %6 lGzerinde ger ¢eklesti. Sirket
1,168 milyon TL ciro ve 435 milyon TL FAVOK elde ederek yillik bazda
sirasiyla %20 ve %23 artis kaydetti. Romanya operasyonlarinin
toparlanmasi, Temmuz’daki fiyat artislari ve Saa$ gegisi ciro ve FAVOK
blylimesini destekledi. Tekrar eden gelirler 9A23'te konsolide gelirlerin
%67'si iken 9A24'te %70'ini olusturdu. FAVOK mariji yillik bazda 1 puan
arttl. Net nakit, 409 milyon TL temettli dagitimive 278 milyon TL faiz
6demesi nedeniyle YBG 6nemli 6lglide azalarak 1,663 milyon TL'den 981
milyon TL'ye geriledi. Net nakit bir dnceki ceyrege gére %10 artti.
Yonetim beklentilerini korudu. Yonetim, Logo TRi¢cin TMS29 sonrasi ciro
biiylimesini %34 ve UMS29 sonrasi FAVOK biyiimesini %15 olarak
6ngormektedir. Romanya operasyonlari igin yonetim, Euro bazinda %11
biyime ve %24 FAVOK marji beklemektedir. 9A24'te Romanya
operasyonlarinin cirosu Euro bazh %23 biyiidii ve %22 FAVOK marji ile
beklentilerin 2 puan altinda kaldi. Yonetim beklentisi 1,37 milyar TL
konsolide FAVOK'eisaret ediyor.

Total Soft hisselerinin %65'inin satilmasi. Romanya'daki istirakin %20
hissedar olan Avramos Holding, 2027 yili sonuna kadar Logo'ya toplam
15,1 milyon Euro édeme yaparak Total Soft'taki payini 2025 yilinda
%20'den %30'a ve 2027 yili sonuna kadar %30'dan %85'e olmak lizere iki
asamada artiracak. Ayni anlasma kapsaminda Logo, Total Soft'ta 9 milyon
Euro tutarinda sermaye artisiyapacakve Avramos'un %20 hissesineiliskin
Logo'nun bilangosunda ylikimltluk olarak siniflandirilan 10,5 milyon Euro
tutarindaki satis opsiyonu iptal edilecek. Total Soft son 2 yilda konsolide
FAVOK'iin yaklasik %15-20'sini olusturdu.

Yorum: 9A24'te sinirli nakit yaratimi nedeniyle sonuglara nétr piyasa
tepkisi bekliyoruz. 12AHF'mizi 158TLve tavsiyemizi "Endeks Uzeri Getiri"
olarakkoruyoruz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilastirma
(milyon TL) 3Q24 3Q23 v/y AK Yat. Fark Kons. Fark
Net Satislar 1,168 974 20% 1,160 1% 1,165 0%
FAVOK 435 353 23% 412 6% 394 10%
FAVOK Marji 37.2% 36.2%  99bps 35.5%  172bps 33.8%  342bps
Parasal Kazang (Kayip) (82) (428) (81%) n.a. n.m. n.a. n.m.
Net Kar 111 (149) n.m. 105 6% 102 9%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirrm
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Endeks Uzeri Getiri
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Hedef Fiyat, TL
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LOGO TI
:ndeks Uz. Getiri (6nceki Endeks Uz. Getiri)

158.00 (8nceki 158.00)

Glncel Fiyat, TL 109.30
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 65%
Piyasa Degeri, mn TL 10,930
Firma Degeri, mn TL 9,611
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,975 5,099 7,250 8,786
FAVOK, mn TL 726 1,337 2,023 2,563
Net Kar, mn TL 140 432 890 1,122
Borgluluk
Net Borg, mn TL -421 -419 -634 -1,110
Net Borg/FAVOK -0.6 -0.3 -0.3 -0.4
Karlilik
FAVOK Marji 24.4% 26.2% 27.9% 29.2%
Net Marj 4.7% 8.5% 12.3% 12.8%
Temetti Verimi 2.2% 3.7% 3.1% 5.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 93.0% 71.4% 42.2% 21.2%
FAVOK, y/y 47.3% 84.1% 51.3% 26.7%
Net Kar, y/y -66.3% 208.2% 106.0% 26.1%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 48.3 25.3 12.3 9.7
FD/FAVOK 7.4 7.1 4.6 3.4
FD/Ciro 1.8 1.9 13 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.2% -0.9% 71.0% 55.0%
BiST-100 Relatif 8.5% 9.0% 46.4% 26.0%
AOIH, mn TL 42 63 104 100
140.00 - 1.60
120.00 - 140
100.00 - 1.20
1.00
80.00 -
0.80
60.00 -
0.60
40.00 - 0.40
20.00 - 0.20
——L0GO  ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

* Tahmin rakamlarmiz enflasyon muhasebesi icermektedir.
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Diger detaylar:

Faiz 6demeleri ve parasal kayiplar. Sirket gliclii net nakit pozisyonuna ragmen, blyik
kismi kredi karti alacaklarinin erken tahsilatina iliskin olmak {zere, 278mn TL faiz
ddemesi yapti. 2023 yilinda isletme Sermayesi ve Nakit ydnetimi icin bunun faydasi
gorilmisti. Sirketin 2024 yilinda Hazine ve isletme Sermayesi yénetimi stratejilerini
degistirecegini varsaymistik, ancak 9A24'e kadar bu gergeklesmemis goriiniiyor. 9A24
sonuglarinin ardindan faiz gideri tahminlerimizi ve parasal kayip tahminlerimizi
kotilestirdik. Ayrica, finansman maliyetlerinin ylksek seyri ve sinirh nakit yaratimi
nedeniyle temetti 6deme orani tahminimizi %60'tan %40'a distrduk.

Net Nakit Koprisii

(TRYmn) Im24
Net Nakit @acihis 1,663
FAVOK 1,124
Nakit Vergi (15)
isletme Serm. Degisim (360)
Operasyonel Nakit Akigi 749
CAPEX (728)
Serbest Nakit Akisi 21
Temettii Odemesi (409)
Faiz Odemesi (278)
Diger (16)
Net Nakit @kapanis 981

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Ozet Finansallar (milyon TL)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu (milyon TL) 9A23 9A23 9A24
Satig Gelirleri 1,661 3,063 3,648
Satislarin Maliyeti 353 541 664
Briit Kar 1,308 2,522 2,984
Operasyonel Giderler 960 1,829 2,132
Faaliyet Kan 348 694 853
Amortisman ve itfa Paylari 137 378 481
FAVOK 485 1,071 1,333
Diger Gelirler (Giderler) 227 433 (89)
Diger Faaliyet Gelir (Gider) (12) (23) 9
Ozkaynak Yéntemiyle Ded. Yatirim Kari (8) (12) (37)
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir (Gider) 66 123 108
Finansal Gelir (Gider) 180 344 (168)
Parasal Kazang (Kayip) - (738) (394)
Vergi Oncesi Kar 574 389 370
Vergi Geliri (Gideri) (122) (220) (41)
Donem Vergi Geliri (Gideri) (112) (168) (7)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (10) (52) (34)
Vergi Sonrasi Net Kar 452 169 329
Azinlik Paylari (4) (6) 10
Net Kar 456 174 318
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TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilanco (milyon TL) 6M24 9M24
Donen Varliklar 1,456 1,813
Nakit ve Nakit Benzerleri 260 642
Finansal Yatinmlar 145 122
Ticari Alacaklar 889 873
Stoklar 29 24

Diger Donen Varliklar 133 152
Duran Varliklar 4,250 4,439
Finansal Yatinmlar 848 655
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar - -

Maddi Duran Varliklar 331 356
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,002 3,367
Diger Duran Varliklar 69 61

Toplam Varliklar 5,705 6,252
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2,552 2,891
Finansal Borglar 131 123
Ticari Borglar 236 202
Diger Kisa Vadeli Yukamlulukler 2,185 2,566
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 692 564
Finansal Borglar 230 315
Diger Uzun Vadeli Yiktimlalukler 462 249
Ozkaynaklar 2,462 2,797
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,262 2,575
Azinlik Paylar 199 221
Toplam Kaynaklar 5,705 6,252

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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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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