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2G24 Kar Degerlendirmesi

LOGO YAZILIM

Giiglii toparlanma ve rekor yiiksek operasyonel kar mariji...

Logo Yazilim (LOGOTI, E.U.G., TP: TRY158) 2C24'te UMS29 sonrasi 229mn
TL (-%42 y/y) net kar agiklarken, bu rakam piyasa tahmini olan 274mn
TLl'nin yaklasik %16 ve bizim tahminimizin %25 altinda gergeklesti.
Operasyonel sonuglar tahminlere paralel gergeklesmesine ragmen,
finansal giderlerin beklentilerin Gzerinde gergeklesmesi nedeniyle net kar
piyasa tahminlerinin altinda kald.. Sirket 1.225 milyon TL ciro (+%18 vy/y)
ve 516mn TL FAVOK (+%43 y/y) acikladi ve her iki kalem de tahminlere
paralel gerceklesti. Romanya operasyonlarinin toparlanmasi, Ocak
ayindaki fiyat artisinin zaman gecikmeli etkisi ve SaaS donlisimii ciro ve
FAVOK biiyiimesini destekledi. Konsolide rakamlara gére, ceyreklik FAVOK
marjiyillik bazda 730 baz puan artarak %42 ile rekor seviyeye ulasti.

Yonetim beklentilerini korudu. Yonetim, Logo TRi¢in UMS29sonrasl ciro
bilylimesini %34 ve UMS29 sonrasi FAVOK biiyiimesini %15 olarak
6ngormektedir. Romanya operasyonlari igin yonetim, Euro bazinda %11
biyime ve %24 FAVOK marji beklemektedir. Yonetimin Romanya
operasyonlari i¢in beklentilerinin 5 yillik ortalamalara yakin olmakla
beraber 2023 yilinda yaklasik %0 Euro bazli blylime ve yaklask %13
FAVOK marjina sahipti; bu da yénetimin 2024 yilinda Romanya icin hizli bir
yukselis beklentisine isaret etmektedir. Romanya operasyonlari 1Y24'te
%18 Euro bazl ciro biyiidi ve %21 FAVOK marjiile beklentilerin 3 puan
altinda kaldi. Yonetim beklentisi 1,35 milyar TLFAVOK'eisaret ediyor.

Total Soft hisselerinin %65'inin satilmasi. Romanya'daki istirakin %20
hissedar olan Avramos Holding, 2027 yili sonuna kadar Logo'ya toplam
15,1 milyon Euro 6deme yaparak Total Soft'taki payini 2025 yilinda
%20'den %30'a ve 2027 yili sonuna kadar %30'dan %85'e olmak Uzere iki
asamada artiracak. Aynianlagsma kapsaminda Logo, Total Soft'ta 9 milyon
Euro tutarinda sermaye artisiyapacakve Avramos'un %20 hissesineiliskin
Logo'nun bilangosunda yiikimltluk olarak siniflandirilan 10,5 milyon Euro
tutarindaki satis opsiyonuiptal edilecektir. Total Soft son 2 yilda konsolide
FAVOK'lin yaklasik%15-20'sini olusturdu.

Yorum: Logo hisseleri 2024T FD/FAVOK 7.7x carpani ile kiiresel
benzerlerine gére %46 iskonto ile islem goriiyor. Rekor yiiksek FAVOK
marjinin iskontoyu azaltmak icin glcli bir neden olusturacagna
inaniyoruz. 12AHF'mizi 158TLve tavsiyemizi "Endeks Uzeri Getiri" olarak
koruyoruz. Logo'yu en ¢cok begenilen hissel er listemizde tutuyoruz.

Ceyrek Ozeti (TMS29 Sonrasi)
Ozet Finansallar

(milyon TL) 2G24 2¢23 y/y

Net Satiglar 1,225 1,040 18%
FAVOK 516 361 43%
FAVOK Marji 42.1% 34.7% 741bps
Net Kar 229 392 (42%)
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Bloomberg Kodu LOGOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 158.00
Gincel Fiyat, TL 116.80
Getiri Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 65%
Piyasa Degeri, mn TL 11,680
Firma Degeri, mn TL 11,783
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,975 5,099 7,250 8,786
FAVOK, mn TL 726 1,336 2,023 2,563
Net Kar, mn TL 140 1,023 1,917 2,342
Borgluluk
Net Borg, mn TL -421 -156 -275 -38
Net Borg/FAVOK -0.6 -0.1 -0.1 -0.0
Karlilik
FAVOK Mariji 24.4% 26.2% 27.9% 29.2%
Net Marj 4.7% 20.1% 26.4% 26.7%
Temettl Verimi 2.2% 3.3% 4.83% 6.0%
Biiylime
Ciro, y/y 93.0% 71.4% 42.2% 21.2%
FAVOK, y/y 47.3% 83.9% 51.4% 26.7%
Net Kar, y/y -66.3%  629.9% 87.4% 22.2%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 48.3 11.4 6.1 5.0
FD/FAVOK 8.9 8.7 5.7 4.6
FD/Ciro 2.2 2.3 1.6 1.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.9% 40.8% 39.4% 65.6%
BiST-100 Relatif 25.4% 45.1% 3.9% 23.4%
AOIH, mn TL 93 92 124 117
140.00 1.40
120.00 - 1.20
100.00 1.00
80.00 - 0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
20.00 - 0.20
——LOGO  ——BIST-100 Relatif (sag)
Agu-23 Kas-23 Sub-24 May-24

Kavnak: Rasvonet. AK Yatirim
— * Tahmin rakamlanmiz enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu

Satig Gelirleri

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylarn

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Donem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinlik Paylan

Net Kar

Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylar

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirmlari

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettu

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

6A23
1,024
217
807
575
232
84
316
208
(11)
(3)
47
174
440
(113)
(101)
(12)
326

(4)
330

6A23
1,918
374
1,544
1,115
429
232
661
78
(19)
(4)
84
302
(285)
507
(216)
(174)
(43)
291
(6)
297

6A24
2,277
425
1,852
1,319
533
294
827
(296)
6
70
(86)
(286)
237
(43)
(8)
(34)
194

190

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

6A23
291
326
84
36
(155)
(217)
(256)
39
74
(234)
1
(145)
(92)
(95)

6A23

388
291
232
117
(251)
(461)
(462)
0
(73)
(423)
11
(264)
(170)
2

6A24

271
194
294
(299)
81
(11)
(437)
425
259
(710)
(45)
(375)
(290)
(228)
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TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 6A23 6A23 6A24
Donen Varliklar 1,259 1,259 1,456
Nakit ve Nakit Benzerleri 134 134 260
Finansal Yatinmlar 552 552 145
Ticari Alacaklar 487 487 889
Stoklar 10 10 29
Diger Dénen Varliklar 74 74 133
Duran Varliklar 2,227 2,227 4,250
Finansal Yatinmlar 488 488 848
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar - - -
Maddi Duran Varliklar 91 91 331
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,593 1,593 3,002
Diger Duran Varliklar 55 55 69
Toplam Varliklar 3,485 3,485 5,705
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 1,612 1,612 2,552
Finansal Borglar 133 133 131
Ticari Borglar 145 145 236
Diger Kisa Vadeli YakUimlulukler 1,333 1,333 2,185
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 368 368 692
Finansal Borglar 245 245 230
Diger Uzun Vadeli Yakuamlulikler 122 122 462
Ozkaynaklar 1,506 1,506 2,462
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,330 1,330 2,262
Azinlik Paylan 176 176 199
Toplam Kaynaklar 3,485 3,485 5,705
Yatirnm Sermayesi (IC) 1,320 1,320 2,879
isletme Sermayesi 352 352 681
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimli (906) (906) (1,371)
Toplam Borg 379 379 360
Net Borg / (Nakit) (308) (308) (45)
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar (0.2) (0.2) (0.0)
Fx Pozisyonu (TlUrev Korunma Dahil) 400 400 204

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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