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2C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Guglii net kar artigi. 2G22'de Logo’nun net kari yillik bazda

%125,6 artisla 147 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Aciklanan rakam, ortalama piyasa beklentisinin %15, kurum
beklentimizin de %8,6 Ustiinde gerceklesti (Kurum beklentimiz:
135 milyon TL, piyasa beklentisi: 127 milyon TL). Net kar mariji
yillik bazda 3,32 puan artisla %39,93 seviyesine yiikseldi. Ote
yandan, gecgen yilin ayni déneminde 6,90 milyon TL tutarinda
gerceklesen net faiz geliri 2G22°de 11,29 milyon TL seviyesine
yukseldi. Kur farki cephesinde de, gegen yilin ayni déneminde
4,7 milyon TL seviyesinde gergeklesen net kur farki geliri
2G22'de 23,67 milyon TL seviyesine yukseldi. Diger yandan,
gegen yilin ayni déoneminde 1,70 milyon TL ertelenmis vergi
geliri kaydeden sirket, 2C22'de 1,55 milyon TL ertelenmis
vergi gideri yazdi. Beklentilerin Uzerinde gergeklesen ikinci
ceyrek sonuglarinin hisse performansina yansimasini pozitif
olarak degerlendiriyoruz.

Beklentilerin hafif Gzerinde satis gelirleri. 2G22’de sirketin
konsolide satig gelirleri yillik bazda %106,8 artisla 368 milyon
TL seviyesinde gerceklesti (Kurum beklentimiz: 346 milyon TL,
piyasa beklentisi: 351 milyon TL). Agiklanan rakam kurum
beklentimizin %6, piyasa beklentisinin de %5 (zerinde
gerceklesti. Ozellikle Tirkiye operasyonlarinda yeni migteri
kazanimi, mevcut musteri harcamalarinda artis ve e-devlet
segmentinde glgli kontdr satiglan cirodaki yikseliste etkili
oldu. Turkiye gelirleri bu donemde yillik bazda %111 artisla
253 milyon TL'ye yikseldi. Bu donemde konsolide satis
gelirleri igerisinde Turkiye operasyonlarindan elde edilen
gelirin pay! yillik bazda 1 puan artigla %69 seviyesine yikseldi
(2C21: %68, 1C22: %65). Totalsoft tarafinda ise bu donemde
satis gelirleri euro bazinda yilhk olarak %12,8 artisla 6,45
milyon euro olarak gergeklesti. TL bazinda ise kur etkisinin de
destegiyle yillik olarak %102 artisla 115 milyon TL seviyesine
yukseldi. Romanya operasyonlarindan elde edilen gelirin
konsolide gelirler igerisindeki payl da yilin ikinci ¢eyreginde
onceki yilin ayni donemine gbére 1 puan disusle %31
seviyesine geriledi (2C21: %32, 1C22: %35).

Beklentileri asan FAVOK. Logo Tiirkiye’nin operasyonel
karhhdr maliyet verimliliginin desteginde bu dénemde vyillik
bazda %86 artis kaydederek 125 milyon TL'ye yikseldi.
Totalsoftun FAVOK'G ise bu dénemde o&nceki yilin ayni
donemine gore %156 ylkselis kaydederek 33 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Bu gergevede konsolide FAVOK yillik
bazda %96,9 artigla 158 milyon TL'ye yikseldi. Agiklanan
rakam, piyasa beklentisinin %10 ve kurum beklentimizin de
%11 Uzerinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 142 milyon TL,
piyasa beklentisi: 144 milyon TL). Bu baglamda, FAVOK mariji
yillik bazda 2,16 puan ilimh dislisle %42,93 seviyesine
geriledi.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Aragtirma Piyasa
Logo (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 368 178 106,8% 36,6% 269 346 351
Operasyonel Giderler 169 83 102,7% 39,0% 121 180 -
FAVOK 158 80 96,9% 38,9% 114 142 144
FAVOK Marji 42,93% 45,08% -2,16 puan 0,72 puan 42,21% 41,05% 40,95%
Operasyonel Kar 125 61 103,9% 44.4% 86 103 -
Net Kar 147 65 125,6% 58,6% 93 136 127
Net Kar Marji 39,93% 36,61% 3,32 puan 5,52 puan 34,41% 39,27% 36,28%

* Research Turkey Anketi

v' Tekrarlayan gelirlerde gliglii seyir devam ediyor. Bu donemde faturalanan gelirler yillik bazda %93,2 artis kaydetti.
Boylelikle kalemin biyukligu 342 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 %97 artisla 130 milyon TL seviyesine yiikseldi. Boylelikle tek seferlik gelirlerin faturalanan gelirler
icindeki payi yillik bazda 1 puanhk ihmli artigla %38 seviyesinde gergeklesti. Faturalanan gelirlerinin %62’sini kapsayan
tekrarlayan gelirler, bakim ve hizmet olarak yazilim (SaaS) segmentleri gelirlerindeki artiglar 6nculiginde dnceki yilin
ayni dénemine gore %91 artis kaydederek 212 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

Sirket yilsonu ongoriilerini revize etti. Beklentileri asan 2G22 finansallarinin ardindan Logo Yazilim yilsonu
ongorilerini glncelledi. Bu gergevede 1,33 milyar TL olarak belirtilen ciro 6ngorisi 1,44 milyar TL olarak revize
edilirken, FAVOK beklentisi de 456 milyon TL'den 481 milyon TL'ye yilkseltildi. Karlilik cephesinde, 417 milyon TL
olarak tahmin edilen yilsonu vergi 6ncesi kar beklentisi 471 milyon TL olarak glincellendi.

Logo igin 59,80 TL olan hedef fiyatimizi 68,90 TL olarak guincelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi siirduriiyoruz. Logo’nun
operasyonel performansinin ilerleyen dénemlerde, Logo Turkiye onclliginde ivmelenecegini dislindyoruz. Logo
Turkiye tarafinda mikro isletmelerin kobi sinifina gegme potansiyeline ek olarak, yayginlasan e-fatura ve e-irsaliye
uygulamalarinin desteginde ciro performansinin giiclii kalmaya devam edecegini éngérilyoruz. Ozellikle kiiresel fiyat
baskilarinin 6ne c¢iktigi mevcut makro konjonktérde e-donusim urlnlerine artan talep pozitif katalistler arasinda
bulundugunu belirtmek isteriz. Totalsoft cephesinde ise Euro Bolgesi ekonomisinin seyrine iliskin 6ne ¢ikan resesyon
endiseleri sebebiyle sirketin Romanya operasyonlarinda yakin vadede belirgin bir ivmelenme beklemiyoruz. Ancak kur
gorinimunun  etkisiyle konsolide finansallardaki katkisinin  mevcut seviyelerde seyredecegini 06ngoriyoruz.
Operasyonel karlilik cephesinde ise, maliyet verimliligi calismalarinin gicli FAVOK gériinimiinde etkin rol
oynayacagini tahmin ediyoruz. Bu gergevede, genel olarak beklentileri asan 2C22 finansallarinin ardindan LOGO igin
yilsonu éngériilerimizi 1,45 milyar TL ciro, 482 milyon TL FAVOK ve 432 milyon TL net kar olarak sekillendiriyoruz.
Makro tahminlerimize ek olarak modelimizde benzer sirket ¢arpanlari modelimizi de glincellememiz neticesinde LOGO
icin 59,80 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 68,90 TL olarak glincelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi strdiriyoruz.
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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
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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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