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4C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v’ 4G23’te TMS 29 etkisi hari¢ beklentilerin altinda gergeklesen
net kar. TMS 29 etkisi harig 4C23'te Logo’nun net kari yillik
bazda %79 duslisle 13 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Aciklanan rakam, ortalama piyasa beklentisinin %87, kurum
beklentimizin de %89 altinda gerceklesti. Net kar marji yilhk
bazda 10,60 puan distsle %1,44’e geriledi. TMS 29 etkisi dahil
sirketin 2023 yil net kar yilhk %56 dusisle 140 mn TL'ye
geriledi. TMS 29 etkisi harig ise sirketin net karinin 2023 yilinda
%12,8 artis gosterdigini goézlemliyoruz. Net kar gériinimunde,
bilangodaki TMS 29 dlzeltmesinden kaynakh 390 mn TL'lik net
parasal kayip kaydedilmesine ek olarak, 50 mn TL tutarindaki
deprem vergisi belirleyici oldu. Boylece TMS 29 dahil net kar
marji bu dénemde 6,3 puan dislsle %4,7’ye geriledi (TMS 29
haric 8,8 puan disls). Net kar marjindaki dustise ek olarak,
sirketin 2023 yili FAVOK marjinda hem enflasyon etkisinden
arindirnlmig hem de arindinimamis bazda dislis ivmesinin
belirginlestigini izliyoruz. TMS 29 etkisi dahil FAVOK marjinda
11,6 puan, TMS 29 etkisi haric FAVOK marjinda da 9,6 puan
disls s6z konusu. Sirketin 421 mn TL ile net nakit pozisyonunu
sirdirmesine karsin, marjlardaki belirgin zayiflama nedeniyle
Logo’'nun finansallarinin hisse performansina etkisini ‘negatif’
olarak degerlendiriyoruz.

4G23’te TMS 29 etkisi harig beklentilerin altinda kalan satig
gelirleri. TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda, 4C23'te sirketin
konsolide satig gelirleri yillk bazda %77 artigla 922 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin
%12, piyasa beklentisinin de %13 altinda gergeklesti. Ozellikle
Turkiye operasyonlarinda yeni mdisteri kazanimi ve bulut
gelirlerindeki artis cirodaki ylkseliste etkili oldu. Turkiye gelirleri
bu dénemde yillik bazda %88 artisla 656 mn TL'ye yulkseldi. Bu
dénemde konsolide satis gelirleri  igerisinde  Turkiye
operasyonlarindan elde edilen gelirin payr yilhk bazda 4 puan
artisla %71’e yukseldi. Totalsoft tarafinda ise bu dénemde satis
gelirleri euro bazinda yillik olarak %4 disusle 8,17 milyon euro
olarak gercgeklesti. TL bazinda ise kur etkisinin de destegiyle
yilik bazda %54 artigla 266 mn TL'ye yikseldi. Romanya
operasyonlarindan elde edilen gelirin konsolide gelirler
icerisindeki payr 4C23'te onceki yilin ayni dénemine gére 4
puan dusis kaydederek %29 seviyesinde gergeklesti (4C22:
%33, 3G23: %34).

TMS 29 etkisinin ciroda %15 yukari yonlu etkisi oldu. TMS
29 dahil 2023 cirosu yillik %3 artigla 2,97 mir TL seviyesinde
gerceklesti. TMS 29 hari¢ 2023 cirosu ise yillik %68 artisla 2,58
mir TL’ye isaret ediyor. 2022 cirosu da 1,54 mir TL'den 2,89 mir
TL’ye revize edildi. Bu gergevede TMS 29 etkisinin 2022 ve
2023 yillan cirolarinda sirasiyla %87 ve %15 artirici etkide
bulundugunu gézlemliyoruz.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Logo (mn TL) Yilhk deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 922 522 T7% 44.8% 637 1.046 1.062
Giderler 828 422 96% 115,0% 385 1.063 879
FAVOK 94 99 -5% -44.5% 169 201 182
FAVOK Marji 10,19% 19,04% -8,85 puan  -16,40 puan 26,59% 19,17% 17,18%
Net Kar 13 63 -79% -89,4% 126 118 104
Net Kar Marji 1,44% 12,04% -10,60 puan -18,29 puan 19,73% 11,29% 9,78%

* Research Turkey Anketi

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12 » »
Yillik Yillk  TMS29 Ekisi TMS 29 Etkisi
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil S IMS 29 Harig  TMS 29 Harig L
degisim degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satiglar 2975 2.887 3% 2583 1541 68% 15% 87%
FAVOK 726 1.041 -30% 579 493 17,4% 25% 111%
FAVOK marji 24,4% 36,1% -11,6% 22,4% 32,0% -9,6% 2,0% 41%
Net kar 140 319 -56% 469 416 12,8% 70% -23%
Net kér matji 47% 11,0% -6,3% 18,2% 27,0% -8,8% -13,4% -15,9%

Kaynak: LOGO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

v 4G23'te TMS 29 etkisi harig piyasa beklentisinin altinda kalan FAVOK. TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda, Logo
Turkiye’nin operasyonel karliigi bu dénemde mevcut musteri bazinin yeni kazanimlarla glglenmesine karsin,
beklentilerin Gzerinde gergeklesen gelir ertelemeleri nedeniyle (yaklasik 185 mn TL) %13 dusus kaydederek 52 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Totalsoftun FAVOK'U ise bu dénemde dnceki yilin ayni dénemine gore %5 artis kaydederek 42
mn TL'ye hafif yiikseldi. Bu gergevede konsolide FAVOK 4C23'te yillik bazda %5 diisiisle 94 mn TL seviyesinde
gercgeklesti. Agiklanan rakam, kurum beklentimizin %53, piyasa beklentisinin de %48 altinda gergeklesti. Bu baglamda,
FAVOK mariji yillik bazda 8,85 puan diisiisle %10,19’a geriledi. Yil genelinde TMS 29 hari¢ 2023 yili FAVOK'(i %17,4
artisla 579 mn TL seviyesinde gergeklesti. TMS 29 etkisi dahil 2023 yili FAVOK'U ise %30 dislsle 726 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji yillik 11,6 puan disisle %24,4 seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi harig
FAVOK marjinda da 9,6 puanlik gerileme séz konusu. 2022 yilina iligkin FAVOK rakami da 493 mn TL'den 1,04 mlr
TL’ye revize edildi.

v Sirket 2024 yilh 6ngoriilerini agikladi. Logo Tirkiye cephesinde TMS 29 etkisi dahil %30 faturalanan gelir ve %34
UFRS gelir biyimesi éngériliyor (TMS 29 etkisi harig sirasiyla %105 ve %107 artis). FAVOK'(in bu dénemde yaklasik
%15 artis géstermesi, FAVOK marjinin da %25 seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor (TMS 29 etkisi hari¢ %73 FAVOK
bluyimesi, %22 FAVOK mariji). Totalsoft’a iligkin olarak ise euro bazinda %11 gelir biyimesi éngérilirken, FAVOK
marjinin 9 puan artisla %24 seviyesine yikselmesi 6ngoriliyor.

v' Logo Yazilim igin 90,90 TL olan hedef fiyatimizi 111 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi de ‘TUT’ olarak
glincelliyoruz. Logo Yazilim'in finansallarinin ardindan yilsonu beklentilerimizi guncelliyoruz. Bu gergcevede TMS 29
etkisi dahil olarak 2024 yili igin 4,21 mir TL ciro, 1,03 mir TL FAVOK, 672 mn TL net kar éngériiyoruz. Sirketin
tekrarlayan gelirlerindeki yukselisi olumlu degerlendirmemize karsin, LEM satislarindan kaynakli gider yansimasinin
ilerleyen dénemlerde operasyonel karlilik Gzerinde baski yaratacagini disuniiyoruz. Bu ¢ergcevede Logo Yazilim igin
90,90 TL olan hedef fiyatimizi 111 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi de “TUT’ olarak guncelliyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig
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Arastirma Direktori

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

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji
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+90216 547 81 88
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+90216 547 81 85

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

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

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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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