HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Yazilim

Logo Yazilim
1¢23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v' Beklentilerin altinda gerceklesen net kar. 1C23'te Logo’nun net

kari yillik bazda %33 disusle 62 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Aciklanan rakam, ortalama piyasa beklentisinin 945, kurum
beklentimizin ise %48 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz: 118
milyon TL, piyasa beklentisi: 112 milyon TL). Net kar marji yillik
bazda 20,70 puan dislsle %13,71 seviyesine geriledi. Net kar
tahminimizdeki sapma, sirketin bu dénemde kaydettigi 49,5 mn TL
tutarindaki deprem vergisinin beklentimizi agsmasindan kaynaklandi.
Ayrica, 6nceki yilin ayni déneminde 10,21 milyon TL ertelenmis
vergi gideri kaydeden sirket, 1C23'te de 15,31 milyon TL ertelenmisg
vergi gideri kaydetti. 1G22’de sirketin 2,29 milyon TL tutarinda
gerceklesen net faiz gideri, borglanma maliyetinde gorilen artig
nedeniyle 1¢23’te 15,97 milyon TL seviyesine yukseldi. Kur farki
cephesinde de, 1G22’de 11,23 milyon TL seviyesinde gergeklesen
net kur farki geliri 1G23'te 26,6 milyon TL seviyesine yukseldi. Logo
Yazilim'in ilk geyrek finansal sonuglarinin karlilikta zayiflamaya
isaret ettigini gdzlemliyoruz. Ancak bu dénemde sirketin tekrarlayan
gelirlerinde gorilen belirgin artis ve net nakit miktarinda yillik bazda
gorulen yikselisi olumlu degerlendirdigimizi belirtmek isteriz. Bu
cercevede, Logo’nun 1G23 sonuglarinin hisse performansina
etkisini ‘sinirl negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentilere paralel satig gelirleri. 1C23'te sirketin konsolide satig
gelirleri yillk bazda %68 artigla 452 milyon TL seviyesinde
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 450 milyon TL, piyasa beklentisi:
455 milyon TL). Agiklanan rakam kurum beklentimize ve piyasa
beklentisine paralel gergeklesti. Ozellikle Tirkiye operasyonlarinda
yeni mugsteri kazanimi, mevcut misteri harcamalarinda artis ve e-
devlet segmentinde gugli kontor satislar cirodaki yuikseliste etkili
oldu. Turkiye gelirleri bu donemde yillik bazda %72 artisla 300,55
milyon TL'ye yukseldi. Bu doénemde konsolide satis gelirleri
icerisinde Turkiye operasyonlarindan elde edilen gelirin payi yillik
bazda 1 puan artigla %66 seviyesine yukseldi. Totalsoft tarafinda
ise bu donemde satis gelirleri euro bazinda yillik olarak %23 artisla
7,50 milyon euro olarak gerceklesti. TL bazinda ise kur etkisinin de
destegiyle yillik bazda %60 artigla 151,53 milyon TL seviyesine
yukseldi. Romanya operasyonlarindan elde edilen gelirin konsolide
gelirler igerisindeki payl 1G23’te dnceki yilin ayni dénemine gére 1
puan dusus kaydederek %34 seviyesinde gergeklesti (1C22: %35,
4G22: %33).

Piyasa beklentisi ile uyumlu FAVOK. Logo Tirkiye’'nin
operasyonel karliigi bu dénemde mevcut musteri bazinin yeni
kazanimlarla gliglenmesine ek olarak, yeni lisans satislarini takip
eden EAS segmenti gelirlerinin desteginde %30 artis kaydederek
121,46 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Totalsoftun FAVOK'(i ise
bu dénemde 6nceki yilin ayni dénemine gore %0,1’lik thmli dislis
kaydederek 20,31 milyon TL'ye geriledi. Totalsoftun operasyonel
karlihgindaki zayiflama, personel giderlerindeki artis ve devreye
alinan yeni projenin ilk asamasinin dusik karlihga sahip
olmasindan kaynaklandi. Bu gergevede konsolide FAVOK yillik
bazda %25 artisla 141,77 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Aciklanan rakam, kurum beklentimizin %3 Uzerinde, piyasa
beklentisine de paralel gerceklesti (Kurum beklentimiz: 138 milyon
TL, piyasa beklentisi: 141 milyon TL). Bu baglamda, FAVOK marji
yillik bazda 10,85 puan disisle %31,36’ya geriledi.

10 Mayis 2023

Analist: Aysegul Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 57,15 TL
Hedef Fiyat:

85,20 TL

Getiri Potansiyeli: %49
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Logo (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 452 269 68% -13,4% 522 450 455
Operasyonel Giderler 252 121 108% -23,4% 329 312 314
FAVOK 141,77 114 25% 42,7% 99 138 141
FAVOK Marji 31,36% 42,21% -10,85 puan 12,32 puan 19,04% 30,58% 31,05%
Operasyonel Kar 105 86 22% 41,0% 75 107 -
Net Kar 62 93 -33% -1,4% 63 118 86
Net Kar Marji 13,71% 34,41% -20,70 puan 1,67 puan 12,04% 26,26% 18,90%

* Research Turkey Anketi

v' Tekrarlayan gelirlerin payinda artig. 1C23'te faturalanan gelirler yillik bazda %80 artis kaydetti. Bdylelikle kalemin

buyukligu 476 milyon TL seviyesine ulasti. Faturalanan gelirlerinin %62’sini kapsayan tekrarlayan gelirler (1C22: %61,
4C22:%64), LEM, kullandikga 6de ve bakim segmentleri gelirlerindeki artiglar dnciligiunde 6nceki yilin ayni ddnemine
gore %87 artis kaydederek 297 milyon TL seviyesinde gerceklesti. 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 %79 artigla 179 milyon TL seviyesine yiikseldi. Bu gergevede tek seferlik gelirlerin faturalanan
gelirler icindeki pay yillik bazda 1 puanlik dususle %38 seviyesinde gerceklesti.

Logo igin 85,20 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Logo’nun operasyonel
performansinda ilerleyen dénemlerde de, Logo Turkiye’nin 6nci rol oynayacagini distiniyoruz. Logo Turkiye tarafinda
mikro igletmelerin KOBI sinifina gegme potansiyeline ek olarak, yayginlasan e-fatura ve e-irsaliye uygulamalarinin
desteginde ciro performansinin giiclii kaimaya devam edecegini dngériiyoruz. Ozellikle kiiresel fiyat baskilarinin én
planda kaldigi mevcut makro konjonktorde e-déntsiim Urlnlerine artan talebin pozitif katalistler arasinda bulundugunu
belirtmek isteriz. Ayrica, bulut gelirlerini de iceren tekrarlayan gelirlerdeki gugli gorinuimin de sirketin operasyonel
performansinda belirleyici olacagini diigliniiyoruz Totalsoft cephesinde ise sirketin Romanya operasyonlarinda yakin
vadede belirgin bir ivmelenme beklemiyoruz. Ancak kur gériniminun etkisiyle konsolide finansallardaki katkisinin
mevcut seviyelerde seyredeceg@ini ongoériyoruz. Operasyonel karlilik cephesinde ise, Romanya operasyonlarinda
ilerleyen dénemlerde optimum karlilik seviyesine ulasiimasi ile giigli FAVOK gériinimiiniin séz konusu olabilecegini
dislndyoruz. Bu cergevede, karlilkta zayiflamaya isaret etmesine karsin, 6zellikle operasyonel tarafta kurum
beklentilerimizi kargilayan 1C23 finansallarinin ardindan LOGO igin 85,20 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
sirdiriyoruz. LOGO hissesi 5,7x olan FD/FAVOK ve 6,4x olan F/K carpanlari bazinda kiiresel benzerlerine gére
siraslyla %66 ve %76 iskonto sunmaktadir.
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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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Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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