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Logo Yazilim
2C23 Finansal Sonuglar - Negatif TUT

v' Beklentilerin hafif lizerinde gerceklesen net kar. 2C23'te Hisse Fiyat“ 88,05 TL
Logo’nun net kari yillik bazda %83 artisla 268 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. Agciklanan rakam, ortalama piyasa Hedef F|yat 90,90 TL

beklentisinin %6, kurum beklentimizin ise %5 Ustlinde gergeklesti

(Kurum beklentimiz: 255 milyon TL, piyasa beklentisi: 254 milyon

TL). Net kar marji yillik bazda 6,92 puan artigla %46,85 seviyesine Ge“ ri Potansiyel | : %3

yukseldi. Net kar tahminimizdeki sapma, sirketin bu ddnemde

beklentimizin (zerinde net finansal gelir kaydetmesinden

kaynaklandi. Ayrica, dnceki yilin ayni déneminde 1,55 milyon TL
ertelenmis vergi gideri kaydeden sirket, 2C23’te 3,18 milyon TL

ertelenmis vergi geliri kaydetti. 2C22’de 11,29 milyon TL tutarinda

net faiz geliri kaydeden sirket, borglanma maliyetinde gorilen artig Hisse Kodu LOGO
nedeniyle 2G23'te 21,30 milyon TL net faiz gideri yazdi. Kur farki Cari Fiyat (TL) 88.05
cephesinde de, 2C22’de 23,66 milyon TL seviyesinde gerceklesen

net kur farki geliri 2G23'te 193,60 milyon TL seviyesine yiikseldi. ~ 92HEn Yiksek (TL) 92.70
Logo Yazihm’in ikinci ¢eyrek finansal sonuglarinin beklentileri 52H En Diisiik (TL) 43.28

kargilamasina ragmen, sirketin 2023 yili operasyonel karlilik

beklentisinde yaptigi asagi yonli revizyon nedeniyle sonuglarin P Dl (i VL) B
hisse performansina etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz. Piyasa Degeri (mn USD) 326
. . . . . . Halka Agiklik Orani (%) 66.37
v' Beklentilere paralel satig gelirleri. 2C23'te sirketin konsolide satig
gelirleri yillk bazda %56 artisla 572 milyon TL seviyesinde  Konsensus HF (TL) 90.31
gerceklesti (Kurun] beklentimiz: 566 milyon TL, piyasa beklentisi: Konsensus Tavsiye %87.5A / %12.5T/ %0 S
569 milyon TL). Oz?lllklg Tarkiye operasyonlarlnda yc_anl__mu§ter| 3A Hacim (mn USD) 255
kazanimi, mevcut musteri harcamalarinda artis cirodaki yukseliste
etkili oldu. Turkiye gelirleri bu donemde yillik bazda %59 artigla 402 HLY HBK (2023T) 6.35
milyon TL'ye yukseldi. Bu doénemde konsolide satis gelirleri Konsensus HBK (2023T) 8.40

icerisinde Turkiye operasyonlarindan elde edilen gelirin payi yillik
bazda 4 puan artigla %70 seviyesine yukseldi. Totalsoft tarafinda
ise bu donemde satig gelirleri euro bazinda yillik olarak %11
dususle 5,74 milyon euro olarak gergeklesti. TL bazinda ise kur .
etkisinin de destegiyle yillik bazda %48 artigla 170 milyon TL Fiyat Performansi
seviyesine yukseldi. Romanya operasyonlarindan elde edilen
gelirin konsolide gelirler igerisindeki payl 2C23’te onceki yilin ayni
dénemine goére 4 puan dusus kaydederek %30 seviyesinde 150

gerceklesti (2C22: %34, 1C23: %41).
120
v Piyasa beklentisi ile uyumlu FAVOK. Logo Tirkiye'nin
operasyonel karliigi bu donemde mevcut musteri bazinin yeni %0
kazanimlarla guglenmesine karsin, kontdr kullanimlarindaki
yavasglamanin ciro performansi Uzerindeki yansimalari nedeniyle 60
%25 artis kaydederek 157 milyon TL seviyesinde gergeklesti. .
Totalsoftun FAVOK'( ise bu dénemde énceki yilin ayni dénemine 30
gore %48 disus kaydederek 17 milyon TL'ye geriledi. Totalsoft'un
operasyonel karliigindaki zayiflama, personel giderlerindeki artig e f e & C 0o & C b oo & & o
ve zorlu piyasa kosullari sebebiyle beklenenden daha az yeni proje S S
alinmasindan kaynaklandi. Bu gergevede konsolide FAVOK yillik o o
esmmmHisse Fiyatl BIST 100 (Duizeltilmis)

bazda %10 artisla 174 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Aciklanan rakam, kurum beklentimizle ve piyasa beklentisiyle
uyumlu gergeklesti (Kurum beklentimiz: 170 milyon TL, piyasa
beklentisi: 169 milyon TL). Bu baglamda, FAVOK marji yillik bazda
12,54 puan disusle %30,39’a geriledi.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Logo (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 572 368 56% 26,6% 452 566 569
Operasyonel Giderler 324 169 92% 28,5% 252 396 400
FAVOK 174 158 10% 22,7% 142 170 169
FAVOK Marji 30,39% 42,93% -12,54 puan -0,97 puan 31,36% 30,00% 29,72%
Operasyonel Kar 116 125 -7% 10,0% 105 141 -
Net Kar 268 147 83% 332,7% 62 255 254
Net Kar Marji 46,85% 39,93% 6,92 puan 33,14 puan 13,71% 4497% 44,64%

* Research Turkey Anketi

Tekrarlayan gelirlerin payinda artis. 2C23’te faturalanan gelirler yillik bazda %105 artis kaydetti. Béylelikle kalemin
buyukligu 701 milyon TL seviyesine ulasti. Faturalanan gelirlerinin %67’sini kapsayan tekrarlayan gelirler (2C22: %62,
1G23:%62), LEM ve SaaS segmentleri gelirlerindeki artiglar dnciliginde énceki yihn ayni dénemine gore %120 artis
kaydederek, 467 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Yurt igcinde devreye alinan e-devlet uygulamalariyla yukselis
potansiyeli artan ERP penetrasyonu isiginda gergeklesen ilk paket satiglarini yansitan tek seferlik gelirler bu siregte
yilhk bazda %80 artisla 234 milyon TL seviyesine yikseldi. Bu cergevede tek seferlik gelirlerin faturalanan gelirler
icindeki pay1 yillik bazda 5 puanlik dususle %33 seviyesinde gerceklesti.

Sirket 2023 yih beklentisini asagi yonlii revize etti. Operasyonel Kkarlilikta zayiflamaya isaret eden 2C23
finansallarinin ardindan Logo Yazilim yilsonu 6ngérilerini giincelledi. Bu gergcevede 2,78 milyar TL olarak belirtilen ciro
éngériisii 2,64 milyar TL olarak revize edilirken, 848 milyon TL olan FAVOK beklentisi de 629 milyon TL olarak
glincellendi. Sirketin FAVOK marji revizyonu 6 puanlik diigiise isaret ediyor. Karlilik cephesinde, 890 milyon TL olarak
tahmin edilen yilsonu vergi dncesi kar beklentisi 673 milyon TL olarak revize edildi.

Logo igin 83,20 TL seviyesinde olan hedef fiyatimizi 90,90 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUT’ olarak
guincelliyoruz. Logo Turkiye’'nin kontor satislarindaki yavaglamaya ek olarak, Romanya’daki Totalsoft'un karliliginda
suregelen dislisun sirketin karlihk gorinumud olumsuz etkileyecegini dusunlyoruz. Bu gercevede sirket ongoruleri
paralelinde FAVOK marji beklentimizi %30 seviyesinden %23 seviyesine revize ediyoruz. Operasyonlarda gériilen
zayiflamanin ilerleyen dénemlerde borgluluk cephesinde de negatif yansimalarinin éne ¢ikabilecegini disiniyoruz. Bu
cergevede Logo Yaziim’in 2023 yilsonunda 2,68 milyar TL ciro, 629 mn TL FAVOK, 635 mn TL net kar agiklayacagini
tahmin ediyoruz. Makroekonomik 0Ongodrilerimizde yaptigimiz revizyonlar isiginda Logo Yazilim igin 83,20 TL
seviyesinde olan hedef fiyatimizi 90,90 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUT’ olarak guncelliyoruz.
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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”

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