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Sirket Raporu / Bilango Degerlendirmesi 10 Mayis 2023

Endeksin Uzerinde Getiri

Logo Yazilim

12 Aylik Hedef: 100,60TL

Analist: Yusuf Karagoz
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Net kar tek seferlik vergi gideri sebebiyle beklentilerin altinda gergeklesti: Logo 1C23'de beklentilerin altinda 62
milyon TL net kar acikladi (RT Konsensus: TL114mn). 50 milyon TL tutarindaki tek seferlik vergi tahakkuku
beklentilerden sapmaya sebep oldu. UFRS gelirleri ve FAVOK beklentilere paralel gergeklesti.

Konsolide gelirler Tiirkiye operasyonlarinin olumlu katkisiyla %68 olarak gergeklesti: Faturalanmis gelirler %84
blylme ile 476 milyon TL olarak gergeklesirken UFRS gelirler %68 biylime ile 452 milyon TLolarak gercgeklesti. Kontor
harcamalarindakiyavaslama sebebiyle ertelenmis gelirler 24 milyon TL'ye yiikseldi. E-Logo musteri sayisi 1¢22’deki 107
milyon seviyesinden 139 milyon seviyesine yikselirken satislar %86 biylime ile 95 milyon TL olarak gergeklesti. E-Logo
tekrarlanan gelirleri %102 artis gosterirken tekrarlanan gelirlerin toplam gelirler igerisindeki payr %87 olarak
gerceklesti. Total Soft gelirleri Euro bazinda %23, TL bazinda %60 yillik bliylime kaydetti. Bulut gelirlerin toplam gelirler
icerisindeki payl %7,5'ten %10,1’e yiikselerek 6nemli biylime potansiyeline isaret etti.

FAVOK marji proje bazhgegicibaskilar ve yiiksek baz sebebiyle daraldi: FAVOK marji operasyonel giderlerdeki dnemli
artislarin etkisiyle 10,9 baz puan diistii ve %31,4 olarak gergeklesti. Logo Tirkiye ve Total Soft FAVOK marjlarisirasiyla
%40,2 ve %13,9 olarak gergeklesti. Operasyonel giderlerinsatislar icerisindeki payigecen seneki %45 seviyesinden %56
seviyesine normallesti, en dnemli artis ar-ge harcamalarindan geldi. Total Soft marjlarinin kamuyla ilgili dijitallesme
projelerinin 6nlimiizdeki ceyreklerde tamamlanmasiyla birlikte artmasi beklenmektedir. Sirket yonetimi Logo Tirkiye
icin %36,4, Total Soft icin %23,5 FAVOK mariji beklentisini korudu.

Tek seferlik vergi tahakkuku: Logo Mart ayinda ar-ge istisnalarina yonelik yayinlanan teblige iliskin tek seferlik 50
milyon TLvergigideri kaydetti. ilk taksidi Nisan ayinda kurumlar vergisi beyannamesi ile beraber 6dendi, son taksidinin
ise Agustos ayinda 6denecegi bildirildi. ilgilitutar 2023 yili VOK sirket dngériisiiniin %5,6’sina denk gelmektedir. Teblig
sonrasinda Logo’nun tek seferlik verginin mikellefi oldugu biliniyordu, fakat tahakkuk uygulamalarindaki farkhliklar
sebebiyle tahminlerimize dahil etmedik. Net kardaki sapmanin temel sebebi vergi tahakkuku oldu.

Net nakit seviyesi teknoloji yatirnmlarindaki artis sebebiyle azaldi: Net nakit seviyesi 4C22’deki 770 milyon TL'den 730
milyon TL’ye diistli. Sermaye harcamalari 1¢22’deki 56 milyon TL seviyesinden, 1C23’te 141 milyon TL'ye yikseldi.
Toplam ar-ge harcamasi 87 milyon TL’den 195 milyon TL'ye yiikseldi. Ar-ge harcamalarininfaturalanangelirlere orani
%34’ten %41 seviyesine ylkseldi. Kredi karti alacaklarinin erken tahsilati sebebiyle net isletme sermayesinin satislara
orani 4G22’deki %15 seviyesinden %10 seviyesine iyilesti. isletme sermayesindeki iyilesmeye ragmen sermaye
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harcamalarindaki artis sebebiyle net nakit seviyesi yaklasik %5 azalarak 730 milyon TL olarak gergeklesti. Tek seferlik
vergi 6demesi net nakit seviyesinin %6.8’ine denk gelmektedir.

Yoénetim beklentileri degismedi: Sirket yonetimi 2023 yilinda 2.783 milyon TL UFRS satis geliri (Solo: 1.887 milyon TL;
Romanya: 829 milyon TL), 848 milyon TL FAVOK (Solo: TL686mn; Romanya: TL195mn) ve 890 milyon TL VOK
beklentisini korudu.

Yorum: Vergi ddemesinin sinirli etkisine ragmen, operasyonlar hala gigli gorinimini koruyor. Yeni mdsteri
kazanimlarive bulut gelirlerindeki artis &nemli biiyiime potansiyeline isaret ediyor. Logo hisseleri 2023T 5, 1x FD/FAVOK
ile yurt disi benzerlerine %59 iskontoya isaret ediyor. Bu sebeple, Logo icin olumlu gorlsiimizii ve %76 yukari
potansiyele isaret eden 100,60TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Gelir Tablosu (milyon TL) 1G22 2C22 3C22 4G22 1C23 2021 2022
Satis Gelirleri 269 368 383 522 452 767 1,541
Briit Kar 209 298 276 396 354 624 1,179
Operasyonel Giderler 121 169 185 329 252 417 803
Faaliyet Kari 87 129 91 67 102 207 375
Amortisman ve ltfa Paylari 26 28 31 32 40 79 118
FAVOK 114 158 122 99 142 286 493
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 18 41 35 -16 31 93 79
Vergi Oncesi Kar 105 171 126 52 134 300 454
Vergi Geliri / (Gideri) -12 -22 -11 15 -72 -23 -30
Vergi Sonrasi Net Kar 94 149 115 67 61 277 424
Azinlk Paylari 1 2 1 4 -1 13 9
Net Kar 93 147 113 63 62 265 416
Biiyiime (Yillk) 1G22 2G22 3CG22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 93.1% 106.8% 126.5% 86.0% 68.0% 40.7% 101.0%
Operasyonel Giderler 63.0% 102.7% 113.5% 90.6% 107.6% 25.6% 92.8%
Faaliyet Kari 133.5% 114.1% 89.8% 9.6% 17.3% 82.2% 81.0%
FAVOK 106.3% 96.9% 81% 19% 24.8% 61.6% 72.2%
Net Kar 69.2% 125.6% 133.7% -34.8% -33.1% 131.1% 57.1%
Karlilik / Rasyo Analizi 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Briit Kar Marji 77.5% 81.1% 72.1% 75.9% 78.3% 81.4% 76.5%
Operasyonel Gider Marji 45.1% 45.9% 48.2% 63.0% 55.7% 54.3% 52.1%
Faaliyet Kar Marji 32.4% 35.2% 23.9% 12.9% 22.6% 27.0% 24.4%
FAVOK Mariji 42.2% 42.9% 31.9% 19.0% 31.4% 37.33% 31.98%
Efektif Vergi Orani 11.1% 13.0% 8.8% -29.5% 54.2% 7.6% 6.5%
Net Kar Marji 34.4% 39.9% 29.6% 12.0% 13.7% 34.5% 27.0%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 51.0% 23.4% 56.4% 59.9% 16.5% 48.7% 48.8%
Serbest Nakit Akimi Marji 28.6% 14.2% 16.6% -1.4% 1.6% -3.0% 12.0%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK 121% 55% 177% 315% 52% 130% 153%
Yatirm Harcamasi/ Satis Gelirleri 20.7% 15.2% 17.1% 18.7% 31.2% 18.3% 17.8%
isletme Sermayesinde Degisim/ Satis Gelirleri 10.4% -19.2% 21.7% 51.4% -16.2% 16.1% 20.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 137 86 216 313 74 373 752
Diizeltme Oncesi Kar 94 149 115 67 61 277 424
Amortisman ve Itfa Paylar 26 28 31 32 40 79 118
isletme Sermayesindeki Degisim 28 -70 83 268 -73 123 308
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -11 -21 -13 -54 47 -106 -98
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -60 -34 -152 -320 -67 -396 -567
Sabit Sermaye Y atirimlari -56 -56 -65 -97 -141 -140 -274
Diger Y atirm Faaliyetlerinden Nakit -5 22 -87 -223 74 -256 -293
Serbest Nakit Akimi 77 52 64 -7 7 -23 185
Finansman Faaliyetlerden Nakit -45 -112 -37 -28 -9 -19 -222
Finansal Borglardaki Degisim -18 -12 -26 21 16 24 -35
Temettl 0 -87 0 0 0 -29 -87
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -27 -14 -11 -49 -25 -15 -100
Nakit ve Benzerlerindeki Degigim 54 -77 27 -34 22 -2 -30
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Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma

Bilango (milyon TL) 1G22 2G22 3C22 4G22 1C23
Doénen Varliklar 731 745 745 1,085 1,044
Nakit ve Nakit Benzerleri 314 237 263 229 251
Finansal Y atirimlar 176 123 124 411 404
Ticari Alacaklar 190 327 310 387 293
Stoklar 5 6 5 8 9
Diger Dénen Varliklar 222 175 167 460 491
Duran Varlklar 1,105 1,232 1,383 1,582 1,677
Finansal Y atirimlar 207 255 341 383 346
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 22 22 24 47 73
Maddi Olmayan Duran Varliklar 837 910 976 1,103 1,220
Diger Duran Varlklar 40 45 43 49 38
Toplam Varlklar 1,837 1,977 2,129 2,667 2,721
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 645 727 769 1,186 1,129
Finansal Borglar 83 89 67 61 70
Ticari Borglar 66 69 95 144 120
Diger Kisa Vadeli Y ukumlitlkler 496 569 606 980 939
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 257 265 265 283 309
Finansal Borglar 189 183 190 192 201
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 68 82 75 90 107
Ozkaynaklar 934 985 1,095 1,199 1,284
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 854 897 1,002 1,090 1,145
Azinlk Paylari 81 88 93 109 139
Toplam Kaynaklar 1,837 1,977 2,129 2,667 2,721
Yatirim Sermayesi (IC) 961 1,103 1,164 1,313 1,411
isletme Sermayesi 129 263 221 252 182
isletme Sermayesi/ Son 12A Satis Gelirleri 14% 24% 17% 16% 11%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varlklar ve Y Gikiimliilikle -145 -130 -219 -269 -265
Toplam Borg 272 272 257 254 271
Net Borg / (Nakit) -217 -87 -130 -387 -384
Net Borg / G12A FAVOK -0.6 -0.2 -0.3 -0.8 -0.7
Net Borg / Ozkaynaklar -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 225 -35 259 312 345

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma



AKInvestment

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmdan Ak
Yatimm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrirm'm ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
araciun alm-satm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrirm Damsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy y6netim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damsmanhigi sozlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarn Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmas:
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donamimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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