¢ = TEB YATIRIM

9 AG UTOS 2023 * - BNP PARIBAS ORTAKLIGI
YAZILIM VE HIZMETLER
HEDEF FIYAT 105.00 TL
T U T KAPANIS 88.05 TL
Onceki tavsiye: AL GETIRI +19.3%
ONCEKI HF 108.00 TL
HF DEGisim -2.78%
: l b k I. d. Hisse Detaylari
Marjlar baskl altinda
Mily on TL 2022 2023T 2024T 2025T
n 2g23 net kﬁl’l beklentimizi a§t| Net satiglar 1,541 2,693 5,087 6,547
Logo Yazilim 2C23’te yillik bazda %83, geyreklik bazda %333 artigla VAFOK R B A0 AT
TRY268m net kar acgikladi. Agiklanan net kar piyasa beklentisi Net kar 416 632 1,205 1,531
TRY255m’nin hafif Gzerinde gerceklesirken, tahminimizin tGzerinde Kar marji (%) 27.0 235 23.7 23.4
operasyonel ve finansal kar sayesinde bizim tahminimiz olan VAFOK mar (%) @Ee ;i e e
TRY241m’yi asti. 6A23 net kari ise yillik bazda %38 artisla TRY330m S
larak gergekle§ti Satig bly imesi (%) 101.0 74.7 88.9 28.7
° ' FIK (x) 21.2 13.9 7.3 5.8
B Tiirkiye ciro biiylimesi enflasyonun iizerinde kaldi FD/VAFOK (x) rg  izd 28 S5
Satis gelirleri yillik bazda %56 artigsla TRY572m oldu ve bizim PD/DD (x) 8.1 5.1 3.0 23
tahminimiz TRY562m ile piyasa beklentisi TRY570m’ye paralel Net borg/VAFOK (x) (0.8) (0.6) (0.8) (0.8)
gerceklesti. Turkiye’de faturalanan gelirler %133 oraninda artarken, et e 6 04 (02 (04 (04
musterilerin kontér harcamalari gérece zayif kaldigindan UFRS ciro Oesermaye verimiiigi (%) 45.0 s 57 451
blylmesi %59 olarak gergeklesti. Tekrarlanan gelirler ise %140 : : : :
oraninda buytdi. Romanya tarafindaki ciro artisi yillik bazda %48 AGu-22 Kas22  Sub23  May-23  A§u23
seviyesinde gerceklesti. L0 (1)0
80
(10)

B Marjlarda daralma devam etti ig (20)
FAVOK yillik bazda yalnizca %10 artarak TRY174m olarak gergeklesti 2 (80)
ve bizim beklentimiz olan TRY162m'yi asti. Yurt iginde yiksek rekabet, . w0
Romanya’da ise diisiik marjli kontratlar sebebiyle FAVOK marji yillik (TRY) LOGO BIST100 Relatif (%)
bazda 12,5 puan daralarak %30,4’e geriledi. Ceyregin sonunda TL’de
yasanan deger kaybina ragmen, diisiik FAVOK ve igletme Hisse performansi 1Ay 3Ay 124y
sermayesindeki artis sebebiyle, sirketin net nakit pozisyonu gecen Mutlak getiri (%) 17.7 60.0  88.7
ceyrege gore %20 oraninda daralarak TRY308m’ye distu. BISTL00 relatif getiri (%) @n @5 (289

Son kapanis fiyati 88.05

B Hedef fiyatimizi diislirip, tavsiyemizi TUT’a indiriyoruz ) .

. ! . . 12 Ay lik y Giksek/dusiik 92.70/42.08
Sonuglarin ardindan yonetim 2023 UFRS ciro tahminini TRY2,8 oy asa dodort (Milvon 1L 6 505
milyardan TRY2,6 milyara, FAVOK marji tahminini de %30'dan %24’e asa deger (Mlvon Tb). '
diisiirdii. Bu giincelleme yilin ikinci yarisinin daha zayif olacagina 3 Ayl ortalama hacim (Mily on TL) 620
isaret ediyor. Makroekonomik tahminlerimizdeki giincellemelere Halka agiklik (%) 65.0
ragmen biz de 2023 net kar tahminimizi %27 oraninda disurlyoruz. Inlizse eey e (Ulyem) oy
Tahminlerdeki glincellemeler 2024 ve 25'te net kar beklentimizi yukari Pazar Y lldiz Pazar

yonde revize etmemize sebep oldu. Bdylece hedef fiyatimizi TRY105
olarak glincelledik (6nceki TRY108). Yeni hedef fiyatimiz yalnizca
%19 artis potansiyeline isaret ettiginden tavsiyemizi TUT'a
indiriyoruz.

Kaynak: Logo Yazilim; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Tablo 1: LOGO 2(G23 sonuglari

Net satiglar 368 452 572 56 27 562 2 570 0 637 1,024 61
FAVOK 158 142 174 10 23 162 7 171 2 271 316 16
FAVOK marji (%) 429 31.4 30.4 (12.5) (1.0) 28.8 1.6 30.0 0.4 426 30.8 (11.8)
Net kar 147 62 268 83 333 241 11 255 5 239 330 38

FAVOK marji igin yiizde puan
Kaynak: Logo Yazilim, Resarch Turkey consensus anketi, TEB Yatirim tahminleri

Tablo 2: Tahminlerimizdeki degisiklikler

Net satiglar 2,815 4,847 6,217 2,693 5,087 6,547 -4 5 5
FAVOK 864 1,501 1,937 702 1,470 2,050 -19 -2 6
Net kar 872 1,141 1,365 632 1,205 1,531 -27 6 12

Kaynak: TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Logo Yazilim
Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 767 1,541 2,693 5,087 6,547
Satiglarin Maliy etleri (143) (363) (639) (1,174) (1,312)
Brit kar (zarar) 624 1,179 2,054 3,913 5,235
Diger operasy onel gelirler 79 118 177 234 317
Operasy onel giderleri (417) (803) (1,529) (2,677) (3,503)
VAFOK 286 493 702 1,470 2,050
Amortisman (79) (118) a77) (234) (317)
Serefiy e amortismani - - - - -
Ana operasyonel gelir (zarar) 207 375 525 1,236 1,733
Net finansman maliy etleri 7 20 41 16 13
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) 0 (6) 3) 0 0
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 16 59 123 154 91
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 300 454 689 1,406 1,837
Vergi geliri (gideri) (23) (30) (55) (169) (276)
Vergi sonrasi kar (zarar) 277 424 633 1,237 1,562
Azinlik pay lari (13) 9) 1) (33) (31)
Righanli temetti - - - - -
Diger pay lar - - - - -
Ana ortaklik paylari 265 416 632 1,205 1,531
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortakhik paylari 265 416 632 1,205 1,531
Hisse basina (TL)
Tekrarlanan hisse bagina kar 2.65 4.16 6.32 12.05 15.31
Hisse basina kar 2.65 4.16 6.32 12.05 15.31
Hisse bagina temetti 0 0 0 0 0
Hisse say isi (bin) 100 100 100 100 100
Yillik degisim
Net satiglar (%) 40.7 101.0 74.7 88.9 28.7
VAFOK (%) 61.6 72.2 42.3 109.5 39.5
Ana operasy onel gelir (%) 82.2 81.0 39.8 135.5 40.2
Tekrarlanan net kar (%) (42.2) 57.1 52.1 90.6 27.0
Net kar (%) (42.2) 57.1 52.1 90.6 27.0
Operasyonel performans
Brit kar mariji (%) 81.4 76.5 76.3 76.9 80.0
VAFOK marji (%) 37.3 32.0 26.1 28.9 31.3
Ana operasy onel gelir marji (%) 27.0 24.4 19.5 24.3 26.5
Kar marji (%) 34.5 27.0 23.5 23.7 23.4
Efektif vergi orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temetti orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Faiz kargilama (x) n/m n/m n/m n/m n/m
Stok giin say s 11.2 7.2 6.6 6.5 8.0
Ticari borg glin say Isi 135.5 85.4 71.3 68.8 80.0
Ticari alacak gin say si 186.4 112.5 115.8 115.4 141.6
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Ozsermay e getirisi (%) 42.0 45.0 44.8 51.7 45.1

Varlikgetirisi (%)

Kaynak: Logo Yazilim; TEB Yatirim Hesaplamalari

TEB YATIRIM

9 AGUTOS 2023



Finansal tablolar

Logo Yazilim
Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Kar 265 416 632 1,205 1,531
Amortisman 79 118 177 234 317
Azinlik paylari - - - - -
Diger nakit digi diizeltmeler (106) (98) 315 371 485
Isletme sermay esindeki degisim 123 308 (165) (384) (307)
Operasvonel nakit akisi 360 743 959 1,426 2,025
Duran varlk harcamalari - bakim - - - - -
Duran varlk harcamalari - y eni (140) (274) (603) (942) (1,219)
Yatirm gelirleri - - - - -
Diger y atinmlar (256) (293) 74 0 0
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (396) (567) (529) (942) (1,219)
Temettt 6demeleri (29) (87) (150) (316) (602)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani 24 (35) 18 0 0
Diger finansman gelirleri (giderleri) (15) (100) (25) 0 0
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (19) (222) (158) (316) (602)
Durdurulan faaliy et nakit akigi 182 244 (176) 497 364
Diger dlzeltmeler 13 9 0 0 0
Net diger diizeltmeler 195 252 (176) 497 364
Toplam nakit akisi 140 207 96 665 567
Serbest nakit akigi (Firma) (35) 177 430 484 806
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) 168 294 246 981 1,170
Hisse basina (TL)
Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) (0.35) 1.77 4.30 4.84 8.06
Hisse basina serbest nakit akisi 1.68 2.94 2.46 9.81 11.70
Hisse basina nakit akisi 2.37 4.35 11.24 18.09 23.32
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran varliklar (Briit) 21 47 66 83 106
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 21 47 66 83 106
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 806 1,152 1,596 2,016 2,542
Uzun v adeli finansal y atirmlar 184 383 436 516 516
istirak yatirnmlari - - - - -
Nakit ve nakit benzeri 433 640 737 1,401 1,969
Ticari alacaklar 334 387 664 1,254 1,614
Stoklar 6 8 15 27 30
Diger kisa vadeli varliklar - - - - -
Toplam doénen varliklar 773 1,036 1,415 2,683 3,613
Diger uzun v adeli varliklar 23 49 136 257 331
Toplam Varliklar 1,807 2,667 3,649 5,555 7,108
Ana ortada ait 6zkay nak 759 1,090 1,731 2,927 3,865
Kontrol glicli olmay an pay lar 74 109 109 109 109
Toplam Ozkaynak 834 1,199 1,840 3,036 3,974
Uzun v adeli finansal borglar 173 192 203 203 203
Diger uzun vadeli y Gkimlulikler 59 90 79 79 79
Toplam uzun vadeli yukumlultkler 232 283 282 282 282
Ticari borglar 80 144 262 481 537
Kisa vadeli finansal borglar 94 61 87 87 87
Diger kisa vadeli y kiimlilikler 569 980 1,177 1,669 2,227
Toplam kisa vadeli yiikiimliilikler 742 1,186 1,526 2,237 2,851
Toplam Kaynaklar 1,807 2,667 3,649 5,555 7,108
Net isletme sermay esi (309) (729) (760) (868) (1,120)
Yatirimis sermaye 726 902 1,473 2,004 2,375
Hisse basina (TL)
Hisse bagina defter degeri 7.59 10.90 17.31 29.27 38.65
Hisse bagina maddi defter degeri (0.47) (0.62) 1.36 9.12 13.23
Finansal saghk
Net borg/Ozkay nak (%) (20.0) (32.3) (24.2) (36.6) (42.2)
Net borg/Toplam kay naklar (%) Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Cari oran (x) 1.0 0.9 0.9 12 13
Nakit aksi faiz kargilama (x) n/m n/m n/m n/m n/m

Kaynak: Logo Yazilim; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amagclariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danismanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen gikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadr.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Uguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



