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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu LOGO
Mevcut Fiyat (TL) 146.00
Hedef Fiyat (TL) 203.50
Getiri Potansiyeli (%) 39.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 85.26 154.90
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 98
Sermaye (mlIn TL) 95
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 13,870
Hedeflenen Piyasa Degeri 19,333
Net Borg -684
Firma Degeri 13,186
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 31% 38% 57% 35%
BIST100 Rolatif Getiri 28% 42% 68% 38%
160.00
140.00
120.00
100.00
80.00
60.00
0.40 + -+ 40.00
0.20 + XU-100 Relatif ~ ====LOGO TL (sag eksen) — 20.00
0.00 T T T T 0.00
12/23 04/24 08/24 12/24 04/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 16 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.
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Logo Yazilim (LOGO TI)

Toplanti notu

Logo Yazilim ile 16 Mayis 2025 tarihinde Sirket’in giincel gidisati hakkinda bilgi
sahibi olmak ve diisiincelerimizi giincellemek amaciyla toplanti gergeklestirdik.
Soz konusu goriismeden derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

= Hasilat verilerine baktigimizda;

»  Sirket, 1¢25 dénemini, yillik bazda gegen yila kiyasla reel anlamda
satislarini %13 artirarak 1.046 milyon TL seviyesinde tamamladi
(TMS29 dahildir). Konsolide edilmeyen Romanya satislari ise yillik %34
artarak 404 milyon TL seviyesine ulasti (TMS29 dabhil degildir).

»  Yillik _bazda, tekrarlayan gelirlerin _payi satislar icerisinde %82’ye

ulasirken, biiyiime ise %15 olarak gergeklesti. SaaS gelirleri %33 artis
gésterdi. Diger taraftan, SaaS gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki payi
%59’a ulasti.

Sirket, Total Soft’'u (Romanya) 6zkaynak y6éntemine gore finansallarina
ekledi. 1¢24 finansallarinda sadece net dénem kari seviyesinde durdurulan
faaliyetler olarak géziikmektedir. Sirket, Tiirkiye’deki potansiyel biiyiimeyi
onceliklendirmektedir. Bizim gériisiimiize gére, Tiirkiye operasyonlarinin
verimlilik bazinda daha iyi performans sergilemesi ve Sirket’in kaynaklarini
buraya yénlendirmesi orta-uzun vadede dedger yaratimi bakimindan
katalizér olarak éne gikabilir.

(Total Soft'un sermayesini temsil eden paylarin bir kismini satin alma
(management buy out) teklifi cercevesinde Avramos Holding 2027 yili sonuna
kadar Grup'a toplam 15,1 bin Euro 6deme yaparak, Total Soft'taki hissesini
2025'te %20'den %30'a ve 2027 sonunda %30'dan %85'e olmak lizere iki
asamada artiracaktir. 2027 sonu itibariyla Logo'da kalacak olan %15'lik Total
Soft hisse payi igin ise Logo'nun 2030 yili itibariyla satma hakki (put option)
vardir)

m  Operasyonel verileri inceledigimizde; e-Servis’in musteri kazanimi yillik
bazda %24 artarak 220 bin seviyesine ulasirken, 2024 yil sonuna kiyasla
%4’lik artis saglandi. Diger taraftan, Logo ERP ekosisteminde olmayan

miusteri sayisi 1C25’te 34,4 bine ulasti.

s Logo Odeme’nin yaratacagi yeni firsatlar. Sirket, Tiirkive’de son dénemde

yayginlasmaya baslayan Odeme Sistemleri pazarina Logo Odeme ile birlikte

giris yapacak. Blyliyen pazarda agik bankacilik hizmetleri, finansman ve
tahsilat servisleriyle yer alacaktir. Fintech servislerinin _gelir_modeli yilhk

paket aboneligi ve islem basina kontor olarak kurgulanacak olup Sirket’in

SaaS (Software-as-a-Service: Servis olarak yazilim) gelirlerini 6nemli 6lclide

artirmasi 6ngoriilmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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FAVOK 1G25'te yillik %33 artisla 413 milyon TL seviyesinde gergeklesirken,
FAVOK mariji 5,9 puan artisla %39,5 oldu. FAVOK yaratiminin giiclenmesinde

hem brit kar marjinin_sinirl_iyilesmesi hem de faaliyet giderlerinin etkin

yonetilmesinin katkisi oldu. Yillik bazda satis performansi %13 artis gosterirken,

faaliyet giderleri tarafi ise sadece %6 artis gosterdi.

Sirket, 1¢25 déneminde 730 milyon TL net kar agikladi (4C24: 13 milyon TL net
kar, 1G24: 49 milyon TL net zarar). Net kar lizerinde bagh ortaklik hisse satislari

kaleminin tek seferlik glicli katkisi bulunmaktadir.

Mart 2025 sonu itibariyle Sirket’in 684 milyon TL net nakit pozisyonu
bulunmaktadir (2024 yil sonu: 560 milyon TL net nakit pozisyonu). Ayni
dénemde net nakit/FAVOK rasyosu ise 0,4x oldu (2024 yil sonu: 0,4x net
nakit/FAVOK).

Sirket 2025 yilina dair beklentilerini paylasmisti. Buna gore; Logo Tirkive icin
i) %7 faturalanan gelirler biiyiimesi ii) %11 IFRS gelir biiyiimesi ve iii) %35
FAVOK mariji beklenmektedir (TMS29 dahil beklentilerdir). Ek olarak, 6zkaynak
yéntemiyle dederlenen Total Soft icin ise i) %2 EUR bazinda biyiime ve ii) %23

FAVOK mariji beklenmektedir.

Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Logo Yazilim icin 12-aylik hedef
fiyatimizi 203,50 TL, 6nerimiz ise AL yoniindedir. Hisse, yil basindan itibaren
BIST 100 endeksinin %38 lizerinde performans gostermistir. Geriye donik 12
aylik verilere gore hisse 11,9x F/K ve 7,4x FD/FAVOK carpanlarindan islem
gormektedir. 2025 tahminlerimize gore LOGO hissesi 5,8x FD/FAVOK
garpaniyla islem gormektedir. Sirket, Bloomberg Terminal verilerine gore, is

modeli bakimindan en cok benzeyen emsal grubuna FD/FAVOK bazinda %67,6,

FD/Satislar bazinda ise %50,3 iskontolu islem gérmektedir. Sirket, hizmet

sundugu pazardaki gli¢lii konumu, yaygin servis ag1 & iiriinleriyle kritik alanda
onemli talebi karsilamaktadir. Ayrica, yillar igerisinde ozellikle KOBi’lerle
gelistirdigi is birlikleri sayesinde bu tarafta ayrismaya devam ederken,
ilerleyen siiregte biiyiik 6lgekli isletmelerle var olan is birliklerini gelistirmeyi
planlamaktadir. Diger taraftan, defansif bir sektorde, reel biiyiimeyi giiclii
FAVOK marijiyla taglandirarak siirdiiriilebilir deger yaratimini destekleyecegini
ve bu donemde 6ne gikabilecek hisseler arasinda olabilecegini diisiiniiyoruz.

Uluslararasi emsaller L L

2025T 20257
SAP SE 279 8.6
SAGE GROUP 19.8 5.2
TOTVS SA 15.9 4.0
ASSECOPOL 6.9 11
Medyan 17.9 46
LOGO 5.8 23

iskonto orani -67.6% -50.3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 07.05.2025 27.02.2025 27.02.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 1,727 4,673 2,476
Nakit ve Nakit Benzerleri 665 488 705
Finansal Yatinmlar 51 141 407
Ticari Alacaklar 686 1,323 1,178
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 12 16 52
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 173 102 134
(Ara Toplam) 1,588 2,070 2,476
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 138.63 2,602.60 0.00
Duran Varliklar 4,104 3,325 5,238
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1 2 1
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 535 813 1,161
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 1,042 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 32 11 35
Maddi Duran Varliklar 377 381 410
Serefiye 115 115 1,103
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,969 1,917 2,440
Ertelenmis Vergi Varhig 4 82 79
Diger Duran Varliklar 29 4 7
TOPLAM VARLIKLAR 5,830 7,998 7,714
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliliikler 2,283 4,112 3,732
Finansal Borglar 25 7 148
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 267 285 406
Diger Borglar 101 309 826
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 1,761.50 2,050.34 1,690.39
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 0 0 13
Borg Karsiliklari 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 128 358 648
(Ara Toplam) 2,283 3,008 3,732
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 1,103.73 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 520 690 658
Finansal Borglar 8 6 356
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 301 430 1
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 32.99 80.51 65.13
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 178 163 194
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 0 11 41
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 3,028 3,195 3,325
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,028 2,894 3,047
Odenmis Sermaye 95 95 100
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 625 625 561
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 1,282 894 1,165
Dénem Net Kar/Zarar 730 387 202
Yabanci Para Gevrim Farklari 29 668 769
Diger Ozsermaye Kalemleri 267 225 249
Azinlik Paylari 0 301 278
TOPLAM KAYNAKLAR 5,830 7,998 7,714

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket LOGO YAZILIM
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 27.02.2025 27.02.2025 07.05.2025 07.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 124 1625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 3,136 4,084 925 1,046
Satislarin Maliyeti (-) -122 -145 -25 -26
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,013 3,939 900 1,020
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 3,013 3,939 900 1,020
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -948 -1,052 -243 -261
Genel Yonetim Giderleri (-) -425 -437 -100 -95
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,152 -1,421 -374 -402
Diger Faaliyet Gelirleri 31 65 42 67
Diger Faaliyet Giderleri (-) -102 -144 -14 -13
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 417 948 213 314
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 169 134 50 727
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 169 139 50 727
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -5 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -19 -73 0 -89
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 567 1,009 262 952
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 665 167 125 5
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -317 -379 -126 -164
Parasal Kazang / (Kayip) -622 -492 -261 -113
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 293 305 0 794
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -76 1 -64 -64
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -171 0 -13 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 95 1 -51 -64
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 217 306 -64 730
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) -28.93 57.95 14.31 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 188 363 -50 730
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 202 352 -49 730
Azinlik Paylari -15 12 -1 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 2.27 3.25 -0.68 7.79
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 2.27 3.25 -0.68 7.79
Hisse Bagina Kazang 2.12 3.75 -0.52 7.79
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 2.27 3.25 -0.68 7.79

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yonlinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi ¢cercevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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