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Yazilim

Logo Yazilim

4C21 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Giiglii karlihk. 4C21'de Logo’nun net kar yillik bazda %205

artisla 96 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam,
ortalama piyasa beklentisini %47, kurum beklentimizi ise %16
asti (Kurum beklentimiz: 83 milyon TL, piyasa beklentisi: 66
milyon TL). Net kar marji da yillik bazda 19 puan artisla %34,3
seviyesine yiikseldi. Ote yandan, gegen yilin ayni déneminde
3,20 milyon TL tutarinda net faiz geliri kaydeden sirket,
4C21'de borglulukta goérllen artis nedeniyle 2,2 milyon TL net
faiz gideri yazdi. Kur farki cephesinde ise, gecen yilin ayni
déneminde 5,43 milyon TL seviyesinde gergeklesen kur farki
gideri 4C21'de 52,3 milyon TL seviyesine yukseldi. Diger
yandan, gegen yilin ayni déneminde 7,89 milyon TL ertelenmis
vergi geliri kaydeden sirket, 4C21'de 12,71 milyon TL
ertelenmis vergi geliri yazdi. Beklentileri asan karlihda isaret
eden dordinci c¢eyrek sonuglarinin hisse performansina
yansimasini pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Beklentilere paralel satig gelirleri. 4C21'de sirketin konsolide
satis gelirleri yillk bazda %36 artisla 281 milyon TL
seviyesinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 278 milyon TL,
piyasa beklentisii 277 milyon TL). Ozellikle Tirkiye
operasyonlarinda yeni musteri kazanimi, mevcut musteri
harcamalarinda artis ve e-devlet segmentinde gugli kontor
satiglar cirodaki ylkseliste etkili oldu. Turkiye gelirleri bu
dénemde yillik bazda %21 artisla 180 milyon TL'ye yiikseldi.
Bu dénemde konsolide satis gelirleri igerisinde Turkiye
operasyonlarindan elde edilen gelirin payi yillik bazda 8 puan
dislsle %64’e geriledi. Totalsoft tarafinda ise bu dénemde
yeni gelir kanallarinin gelistiriimesi ve artan satis potansiyelinin
4C21'de proje kazanimlarini artirmasinin destegdiyle, satis
gelirleri euro bazinda yillik olarak %8 artigla 6,71 milyon euro
olarak gergeklesti. TL bazinda ise kur etkisinin de destegdiyle
yillik olarak %74 artigla 101 milyon TL seviyesine ylkseldi.
Romanya operasyonlarindan elde edilen gelirin konsolide
gelirler igerisindeki pay! da yilin dérdiinct ¢eyreginde onceki
yilin ayni dénemine gore 8 puan artisla %36’ya ylkseldi.

Beklentileri asan FAVOK goériiniimii. Logo Tiirkiye’'nin
operasyonel karliligi personel giderlerindeki artisa ek olarak
teknoparklarda c¢alisan Ar-Ge personeline yonelik degisen
prosedir nedeniyle bu dénemde yillik bazda %45 dusis
kaydederek 25 milyon TL’ye geriledi. Totalsoftun FAVOK'( ise
bu dénemde operasyonel verimliligin artiriimasinin etkisiyle
yillilk bazda %777 ylkselis kaydederek 59 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Bu gergevede karlilik tGzerindeki artan
katkisinin destegiyle konsolide FAVOK yillik bazda %60 artisla
80 milyon TL'ye yikseldi. Agiklanan rakam, piyasa
beklentisinin ve kurum beklentimizle Ustinde gercgeklesti
(Kurum beklentimiz: 75 milyon TL, piyasa beklentisi: 74 milyon
TL). Bu baglamda, FAVOK marji yillik bazda 4,51 puan artisla
%29,8’e yikseldi.
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Hisse Fiyati: 39,56 TL
Hedef Fiyat:

60,70 TL

Getiri Potansiyeli: %53

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yksek (TL)
52H En Diistik (TL)
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Logo (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 281 206 36,0% 66,0% 169 278 277
Operasyonel Giderler 219 172 27,7% 81,3% 121 203 203
FAVOK 84 52 60,3% 23,8% 67 75 74
FAVOK Marji 29,78% 25,27% 4,51 puan -10,14 puan 39,92% 27,08% 26,69%
Operasyonel Kar 61 35 76,9% 27,5% 48 - -
Net Kar 96 32 204,9% 98,4% 49 83 66
Net Kar Marji 34,32% 15,31% 19,01 puan 5,61 puan 28,72% 29,95% 23,71%

* Research Turkey Anketi

v' Tekrarlayan gelirlerde giiglii seyir devam ediyor. Bu dénemde faturalanan gelirler yillik bazda %47 artis kaydetti.

Boylelikle kalemin buyUkligu 356 milyon TL seviyesine ulasti. Yurt icinde devreye alinan e-devlet uygulamalariyla
yukselis potansiyeli artan ERP penetrasyonu isiginda gerceklesen ilk paket satiglarini yansitan tek seferlik gelirler bu
surecte yillik bazda %74 artigla 141 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Boylelikle tek seferlik gelirlerin faturalanan
gelirler icindeki pay! yillik bazda 6 puanlk ilimh artigla %40 seviyesinde gerceklesti. Faturalanan gelirlerinin %60’in
kapsayan tekrarlayan gelirler, kullan-6de, bakim ve hizmet olarak yazilim (SaaS) segmentleri gelirlerindeki artislar
onciiliginde onceki yilin ayni dénemine gore %34 artis kaydederek 215 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

Sirket 2022 yili beklentilerini agikladi. Sirket 2022 yilinda UFRS gelirlerinin yillik bazda %74 artisla 1,3 milyar TL
seviyesine, faturalanan gelirlerinin de yillik bazda %67 artisla 1,42 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini hedefliyor.
Operasyonel karllik tarafinda FAVOK’iin dnceki yila gére %59 artigla 456 milyon TL seviyesine yiikselecegini éngdren
sirket, FAVOK marjinin 3 puanlik ihmli gerileme ile %34 seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyor.

Logo igin 60,70 TL olan hedef fiyatimizi ve ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Logo’nun ilerleyen dénemlerde
operasyonel performansinin yurt igi operasyonlarinin disinda, Romanya operasyonlarinin katkisinin artmasiyla
guclenme egilimini surdirecegini dustndyoruz. Logo Turkiye tarafinda da gucli makroekonomik biylime 6éngorileri
paralelinde mikro isletmelerin KOBI sinifina gecme potansiyeline ek olarak, yayginlasan e-fatura ve e-irsaliye
uygulamalarinin desteginde ciro performansinin giiglii kalmaya devam edecegini éngériiyoruz. Ote yandan, sirketin
guclu nakit yaratim kabiliyetine ek olarak, mevcut kiresel gelismelerin piyasalardaki yansimalarinin finansal gelirler
cephesindeki etkilerinin de karlihk agisindan destekleyici olacagini 6ngoriyoruz. Bu c¢ercevede beklentileri asan
karliliga isaret eden 4C21 finansallarinin ardindan, 2022 yilinda ivmelenmesi 6ngorilen Totalsoft gelirlerinin etkisiyle
sirketin karlilik yapisinin boyut degistirecegini diigtinlyoruz. Bu nedenle, Totalsoft tarafindan sunulan hizmetlerin diisik
karliliga sahip olmasi nedeniyle, sirketin 2022 &ngériilerinde FAVOK marjinda tahmin edilen dengelenmeyi,
beklentilerimizle uyumlu oldugundan makul olarak degerlendiriyoruz. Boylece, LOGO igin 60,70 TL seviyesindeki hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiriyoruz. Logo Yazilim hisseleri kiresel benzerlerine gére 2022 yil igin 8,3x
seviyesindeki FD/FAVOK ve 11,6x seviyesindeki F/K carpanlari bazinda sirasiyla %59 ve %70 iskontolu
fiyatlanmaktadir.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN
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Yasin SARIHAN

Fatma KOC

CEKINCE

Halk Yatirnrm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 31481 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya , Gida

Yénetmen
Makroekonomi

Uzman

Strateji

Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

Uzman Yardimcisi
icecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 31481 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 3148216

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

FKoc@halkyatirim.com.tr
+902123148170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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