Tavsiye ALIM

Kodu: LOGO
Hedef Fiyat: 76,01
Son Fiyat: 58,35

Hisse Bilgileri [mn TL]

Sektor: Bilisim ve Yazilm
Her tiirlii bilgisayar donanimi igine islenmis

yazilimlarin, isletim sistemiyaziimlarinin,

uygulama yazilimlarinin veri tabani

Faaliyet verimlilik artiran yaz:/lm.I.ar.’.ln,“m.L.lltlmedya {

coklu ortam ) yazilim (iriiniinii ve benzeri

Alani: . - P .
sair her tiirlii yazihmin iretimi gelistiriimesi,

islenmesi, ¢cogaltiimasi her tiirlii fiziki ve

elektronik ortamda yayilmasi ve

anasézlesmede yazili olan konular.

Od. Sermaye: 100,00
Piy. Degeri: 5.720
Firma Degeri: 5.590
Halka Aciklik Orani: 66,3%
HAPD: 3.789,6
Yillik Ort. Hacim: 52,9

Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil

TL 16,5% 38,4% 37,4%

usb 16,4% 17,5% -4,1%

Relatif -1,1% -26,8% -43,6%

Bilango Analiz (Mio TL)

2021/09 2022/09 %
Nakit ve Benzerleri 316.44 263.12 -17
Aktifler 1,250.81 2,128.60 70
Toplam Borglar 561.03 1,033.24 84
Net Borg -145.28 12980  AD
Ozkaynaklar 652.99 1,002.17 53

n / alcapital

Logo yazim, 3C22 déneminde yillk 113 milyon TL net
kar acklayarak bir énceki yiin ayni donemine gbére karini
%134 oraninda artirrken, net kardaki artisin ana kaynadi ;
Tlrkiye'deki istikrarh bliyliime ve Romanya istirakindeki gugli
operasyonlar oldu.

Sirket konsolide satis gelirleri 3C22'deyillk bazda %126
oraninda artla 383 milyon TL'ye yikseldi. Yurtici satislari fiyat
artslari sayesinde yillk baz da %96 oraninda biyuyerek 220
milyon TL oldu. Yeni musteri kazanimlari vefiyatlar diizeyindeki
artis, satis gelirlerindeki blyidmeyi destekledi.

Ayni zamanda yurtdisi satis gelirleri (Romanya) hem
Euro bazll gelirdeki artis hem de TL'nin deder kaybi ile yilik
bazda %187 biyimeyle 161 milyon TL olarak gerceklesti.

Diger yandan FAVOK orani yllk bazda %81,1 artisla
122.2 miyon TL'ye yiikselirken, 3G22 FAVOK marji ise yilik
bazda 8 puan daralarak %31,9 olarak gerceklesti.

Tirkiye FAVOK yilk %73 biiylimeyle 93 miyon TL
olarak gerceklesirken, FAVOK marji ise yllk bazda 6 puan
daralarak %42'ye geriledi.

Total Soft'un FAVOK'i, giiclii ciro biiyiimesi sayesinde
yillk bazda %113 artigla 29 milyon TL olmasina karsin, FAVOK
marji 3G22'de 6 puan daralarak %18'e geriledi.

FAVOK marijlarinin hem ic hem de disarida daralmasinda
artan istihdam artisi ve personel maliyetleri ana etmen oldu.

Yaratlan FAVOK ve kredi karti alacaklarnin erken
tahsilati destekli isletme sermayesi ihtiyacindaki azalisla birlikte
net nakit tutari 343 mn TL'ye yikselirken, Sirketin yabancinet
para pozisyonu ise gegen yilin ayni dénemine gore %500
artarak 258 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Logo Tiirkiye 6nciligliinde operasyonel performansin
artmasini beklemekteyiz. Logo'nun e-servis platformu elLogo,
ana isi olan e-devlet codzlimlerindeki deneyimini ve &6ncl
konumunu kaldirag olarak kullanarak, bankacilk ve finansal e-
servisler alaninda bircok projeyi hayata gecirmektedir. Logo
FinTech alanina ydnelik bu gallsmalariyla, 6zelikle ana musteri
segmenti olan KOBI'lere finansal siireglerini hizlandran,
kolaylagtran ve daha verimli hale getiren ¢6zimler
sunmaktadrr.

LOGO icin, dahil oldugu Biisim ve Yazlm Endeksindeki
sirketlerin garpanlarina esit agrrlk vererek buldugumuz deger
%30 iskontoya isaret eden 76,01 TL'dir.

Bdylece LOGO icin tavsiyemizi de
baslatmis bulunuyoruz.
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GORE DEGE]QJEME

BILANCO ANALIizZi

Sirketin donen varlklarinda gecen yiin ayni donemine gore %29 artis yasanirken ceyreklik bazda degisim
yasanmamistir ve 745.2 milyon TL'ye yukselmistir. Nakit ve nakit benzeri kaleminde ise gegen yiin ayni
dénemine gore %16 oraninda bir daralma yasanirken geyreklk bazda %11 oraninda artarak 263.11 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Sirketin dikeylesme stratejisi kapsaminda 12 Ekim 2022 tarihinde, (Figopara)
sermayesinin %4,02'sini temsil eden paylari 2.000.000 ABD dolari bedelle devralnmasi nakit ve nakit benzeri
kalemindeki daralmaya agiklamaktadir. Ayni zamanda sirketin 2022 yil tibariyle “pay geri almi program(’
gercevesinde yapilan hisse almlari gegen yiin ayni donemine gére nakitlerdeki azalmay1 desteklemektedir.

Dénen varlklar igindeki artisi dikkat geken diger bir kalem ise “finansal yatirmlar” kalemidir. Gegen yiin ayni
dénemine gbre %512 oraninda artig gdstererek 123 miyon tl seviyesine ulasmistir. Bilango dipnotlarin
goruldigl Uzere finansal yatrmlar kaleminde nakde kolay cevriebien, likiditeye sahip bonolardan
olugsmaktadir.

Sirketin duran varlklar ise gecen yiin aynidénemine gore %105 artarak 1.3 milyar tl'ye ylkselmistir. Ceyreklik
bazda ise %11 oraninda artis yasanmistir. Duran varlklar icindeki en fazla artis donen varlklarda oldugu gibi
finansal yatirmlar kaleminde yasanmistir. Finansal yatrmlar kaleminde gegen yilin ayni dénemine gore %340
oraninda artis gergeklesmistir. Bilango dipnotlarindan goriildiigi tizere sirket yatirm fonlarina yatirm yapmistir.

Sirketin duran varlklarindaki diger artis ise duran varlklarin %72 'sini olusturan “maddi olmayan duran varlklar”
kaleminde yasanmistr. Maddi olmayan duran varlklar gecen yiin ayni dénemine gére %77 oraninda artig
goOstermistir. Sirketin sektdrl ttibariyle tekrarlanan faturalara konu olan faaliyetleri maddi olmayan duran
varlklar kaleminde artisi olumiu yorumlayabiliriz.

Sirketin kisa vadeli yukamlilikleri gecen yiin ayni dénemine gére %100 oraninda artarak 768.6 milyon tl
olmustur. Kisa vadeli borclanmalar gecen yiin ayni dénemine gére %21, bir énceki ceyrede gore ise %43
oraninda daralarak 31 milyon tl olarak gergeklesmistir. Bu oranlar paralelinde sirketin dis kaynaklara borcunun
azaldigini ve kisa vadeli kaynaklar igin oldukca az oldugunu soyleyebiliriz.

Onemli Donen Varliklar Kalemleri (BIN TL)
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Kisa vadeli yikimlllikleri icinde en ¢ok artisin diger borgclar ve iliskili olmayan taraflara dijer borglar
kaleminde yasanmistrr. Dipnotlar incelendiginde satin alma islkemleri neticesinde Avramos Holding Ltd.ye
devrolan %20 oranindaki Total Soft hissesi icin Logo Yazlm tarafindan Avramos Holding Ltd’ye verimis olan
bir satis opsiyonu oldugu goriliyor.

Sirketin uzun vadeli ytkimlikleri ise gecen yiin ayniddnemine gére %49 oraninda artarak 264.50 milyon tl
olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli ylukimlilikler icinde uzun vadeli borglanmalar gegcen yila gére %48
oraninda artarak 189.50 milyon TL'ylk yukselmistir.

Sirketin 0zkaynaklarina baktigmzda ise yilk bazda %58 oraninda artis goOstererek 1.09 milyar tlye
yukselmistir. Ceyreklk baz da 6zkaynaklar %11 oraninda artmistir. Sirketin 6zkaynaklarinin her dénem
istikrarl bir sekide artiyor olmasi, sirketin biylmesini desteklemektedir.

Onemli Duran Varliklar Kalemleri (BIN TL)
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GORE DEGERLEME

DIKEY ANALiZ

Yurtici Satislarin, satslar icindeki payl 3C21'de %66.76iken bu oran 3C22'de %63.77 seviyesine
gerilemistir. Yurtdisi satislarin ,ise satslar icindeki pay13C21'de %33.24 iken 3C22 tibariyle %36.43%
ylkselmistir. Sirketin yurtdisi satislarinin, yurtici satislarinin  payina gére arttigini goriyoruz.

Satlan mallar maliyetinin toplam hasllat igindeki pay1 3C21'de %19.73 ken bu oran 3G22 tibariyle
%23.25 seviyesine yukselmistir.

3C21'de Satis gelirlerinin %80 si brit kar olarak elde edilirken bu oran 3C22'de daralarak %76.75%
dismustir.

Faaliyet giderlerinin toplam hasila icindeki payi 3C21'de %50 iken 3C22 itibariyle %46.54 olarak
gercekleserek dislis gostermistir Sirketin faaliyet giderinin payindaki azalisin devaml oldugunu
goruyoruz.

Sirketin esas faaliyet karinin toplam hasila icindeki pay13C21'de %32.64 gerceklesirken 3C22 tibariyle
daralarak %29.49 olarak gergeklesmistir.

3C22 itibariyle yatinm faaliyetlerinden gelirlerinin hasilata orani artarak %3.74 olarak gergeklesirken
bu oran gecen yilin aynidéneminde %0.45 olarak gergeklesmistir.

Sirketin vergi 6ncesi karinin toplam hasllata orani gecen yiin ayni déneminde %38.41 olarak
gergeklesirken bu oran 3C22 tibariyle artarak %39.47 olarak gerceklesmistir.

Son olarak satis gelirlerinin 2C21'de %33.88'i net kar olarak gergeklesirken bu oran 3C22'de artarak
%35.06 oranina y likselmistir

LOGO Dikey Analiz 2021/09 - (%) 2021/12 - (%) 2022/03 - (%) 2022/06 - (%) 2022/09 - (%)
BRUT SATISLAR 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Yurtigi Satiglar 66,76 65,80 64,75 67,09 63,57
Yurtdisi Satiglar 33,24 34,20 35,25 32,91 36,43
HASILAT 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
SATISLARIN MALIYETI 19,78 18,61 22,52 20,45 23,25
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 80,22 81,39 77,48 79,55 76,75
BRUT KAR (ZARAR) 80,22 81,39 77,48 79,55 76,75
FAALIYET GIDERLERI (-) 50,20 54,34 45,09 45,53 46,54
Genel Yénetim Giderleri 12,12 12,81 11,96 12,46 11,39
Pazarlama Giderleri 13,99 18,65 12,73 13,77 15,13
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 24,09 22,88 20,40 19,30 20,02
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 30,03 27,05 32,39 34,02 30,22
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,44 2,95 2,13 0,76 0,68
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 0,71 2,38 2,46 1,67 1,41
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 32,75 27,62 32,06 33,11 29,49
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,45 1,52 4,68 4,08 3,74
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 33,20 29,14 36,73 37,19 33,23
Finansman Gelirleri 8,58 15,16 17,27 18,10 16,65
Finansman Giderleri 3,37 5,17 14,82 11,90 10,41
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 38,41 39,13 39,19 43,40 39,47
Surdurdlen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 4,52 2,96 433 5,31 4,40
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 3,32 3,86 0,54 3,46 3,35
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 1,20 -0,89 3,79 1,85 1,06
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 33,88 36,17 34,86 38,09 35,06
DONEM KARI (ZARARI) 33,88 36,17 34,86 38,09 35,06
Kontrol Guicii Olmayan Paylar -0,74 1,65 0,45 0,50 0,46
Ana Ortaklik Paylari 34,63 34,52 34,41 37,59 34,60

n / alcapital m [/ alcapital ’ / alcapitalmenkul / alcapitalmenkul u / alcapitalmenkuldegerler

www.alcapital.com.tr



https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr

’ LOGO GORUNUM.v

GORE DEGERLEME

ORAN ANALIZT

CARI ORAN

Sirketin 3C21’de 1.51 olan cari orani 3C22 itibariyle 0.97 olarak gergeklesmistir. Sirketin 2022 itibariy le
yeni satin almalar yapmasindan dolayi (figopara) nakit oranlarinda duisis ve kisa vadeli borglarinda artis
gordlmastir.

NAKIT ORAN

Sirketin 3C21'de %87.52 olan nakit oraninin 3C22 itibariyle %50.34 oranina diistiigi goriilmektedir.
Logo yazimin elindeki naki ile kisa vadeli borg 6deyebime kapasitesi %50 oraninda gerceklesmistir.

AKTIF KARLILIK ROA

Sirketin 3C21'de %18.15 olan aktif karllk orani 3C22 itibariyle %?26.87 seviyesine yulkselmistir. Ayni
zamanda gsirketin Aktif karligin1 her geyrekistikrarl bir sekide arttigini gériiyoruz. Sirketin sahip oldugu
varlklarina karsilk, karligini artirmasi biiyime potansiyelini gliglendiriyor.

FAVOK

FAVOK oraniyilik bazda 122.2 milyon TL'yeyiikselerek gecen yilin ayni dénemine gére %81.1 oraninda
artis gostermistir. Sirketin kazang potansiyelini test etmek icin kullanilan bu oranda artis yasanmasi
finansal performansin ve briit karin artmis oldugu bilgisini veriyor.

FAVOK MARJI

FAVOK mariji 3G21'de %39.9 gerceklesirken bu oran 3C22'de %31,9 olarak gerceklesmistir. Gegen yiin
ayni donemine gore disils yasandigi goriiyoruz. Tirkiye'de 6zelikle artan personel maliyetinin etkisi ve
enflasyonist baskiar FAVOK marjini basklamistir.

NET KAR MARJI

Sirketin net karji 3C21'de %34.63 olarak gerceklesirken bu oran 3C22'de %34.60 seviyesinde
gercekleserek paralel kalmistir.

FINANSMAN GIDER/NET SATIS

Sirketin 3C21'de 4.22 olan finansman giderinin net satilara orani 3C22 itibari ile 9.95 olarak
gerceklesmistir.

FIRMA DEGERI/FAVOK

Sirketin 3C21'de 15.75x olan fd/Favdk orani 3G22 tibariyle 10.91x oraninda gerceklesmistir. Gecen yilin
ayni ddnemine gdre oranda iyilesme goriilmistiir. FAVOK firma deerine gore daha fazla artmistr.
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FIRMA DEGERI/NET SATISLAR

FD/net satslar orani 3C21'de 5.80 olarak gergeklesirken bu oran 3C22'de 4.00 olarak gerceklesmistir. Bu
oranin diisiik olmas sirketin degerine gore satlarinin glcli oldugunu gosterir.

FIYAT KAZANG

3C21'de 20.83x olan F/K orani 3C22 itibariyle 11.88x olarak gerceklesmistir. Sirketin gecen yiin ayni
doénemine goére ucuzlamistir.

HISSE BASINA KAR

Sirket gecen yilin ayni donemine goére hisse basina kar oranini artirmis ve bu oran 3C21'de 2.00 ken 3C22
tibariyle 4.49 seviyesine ylikselmistir.

PD/DD
PD/DD orani 3GC21'de 6.38x olarak gergeklesirken bu oran 3C22 tibariyle 5.32x olarak gergeklesmistir
PD/ESAS FAALIYET KARI

Bu oran 3C21'de 23.04 olarak gergeklesirken 3C22'de 14.44 olarak gergeklesmistir. Loga yazilmin esas
faaliyet kari piyasa dederine gore daha fazla artmistrr.

BORC KAYNAK ORANI

Sirketin borg kaynakorani3C22 tibariyle %48.54 olarak gerceklesmistir. Bilangoya bakidi§ginda borclulugun
uzun vadeli yabanci kaynaklarda yogunlastigi goriliiyor.

AKTIF DEVIR HIZI

Sirketin 3C21’de 0.63 olan aktif devir hzi 3C22 itibariyle 0.77 oraninda gerceklesmistir. Ceyreklik bazda
degerlendiridiginde bu oranin gok istikrarl oldugu goriimektedir.

ALACAK DEVIR HIZI

Sirketin 3C21'de 3.12 olan alacak devir hizi 3C22 tibariyle 4.48 olarak gerceklesmistir. Ceyreklik bazda ise
alacak devir hzlarinin yine istikrarl bir orana sahip olmasi sirketin alacak ydnetme politikasinin  etkin
oldugunu gosteriyor.

ALACAK TAHSIL SURESI

Sirketin 3C21'de 116.86/glin olan alacak tahsil siiresi 3C22 itibariyle 81.52/giin olarak gergeklemistir.
Sirketin alacaklarini tahsil etme sliresinde 35 giin iyilesme goriimustir . Hzl tahsil edilen alacaklar sirketin
yeni satislar ve yatirmlar icin nakit bulabime kabiliyetini artirdigindan bliyimu potansiyeleri gliclendiriyor.
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NAKIT DONDURME SURESI

Sirketin 3C21'de 24.03 olan nakit dondirme stire 3C22 itibariyle 3.90 olarak gerceklesmistir. Sirketin
faaliyetlerini gercgeklestirmek icin gereken 6demeleri, 6deme yaptigi tarihten alacaklarini tahsil ettigi tarihe
kadar gecen sireyiifade etmektedir. Nakit dondiirme siresinin 21 glin iyilesmesini olumlu yorumluyoruz.

STOK DEVIR HIZI
Sirketin 3C21 de 52.19 olan stok devir hizi 3C22 tibariyle 51.56 olarak gerceklesmistir.
TICARI BORG DEVIR HIZI

Sirketin 3C21'de 3.36 olan ticari borg devir hizi bu dénem tibariye 4.41 olarak gerceklemistir. Sirketin ticari
borglarini 6deme hizi gecen yilla gore atmistir. Fakat sirketin likit oranlari ile birlkle degerlendiridijinde borg
6demesinin artmasini normal karslamaktay iz.

LOGO Oran Analizleri 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12 2021/09
Likitide Oranlan

Cari Oran 0,97 1,02 1,13 1,07 1,51
Nakit Oran 50,34 49,37 75,82 58,39 87,52
Aktif Karlililk (ROA) (%) 26,58 24,08 20,37 18,22 18,15
FAVOK (Yillik) 477.189.972,00 422.481.811,00 344.779.728,00 286.253.355,00 254.834.362,00
Favok Mariji (Yillik) 36,70 38,89 38,46 37,33 36,80
Net Kar Marji 34,60 37,59 34,41 34,52 34,63
Finansman Giderleri / Brit Satislar % 10,41 11,90 14,82 5,17 3,37
Finansman Gider / Net Satis (Yillik) 9,95 9,67 8,45 5,17 4,22
Firma Degeri / Defter Degeri 5,19 4,15 5,09 5,26 6,15
Firma Degeri / FAVOK 10,91 8,81 12,61 13,96 15,77
Firma Degeri / Net Satis 4,00 3,43 4,85 5,21 5,80
Fiyat / Nakit Akis 9,58 7,93 11,71 12,12 15,19
Fiyat Kazang 11,88 9,92 15,09 15,73 20,83
Hisse Basina Kar 4,49 3,84 3,03 2,65 2,00
Piyasa Degeri / FAVOK 11,18 9,02 13,24 14,54 16,34
PD /DD 5,32 4,25 5,35 5,48 6,38
PD / Esas Faaliyet Kar 14,44 11,68 17,75 20,07 23,04
PD / Net Satis 4,10 3,51 5,09 5,43 6,01
Borg Kaynak Orani (%) 48,54 50,19 49,13 53,89 44,85
Favok / Toplam Borglar 59,86 54,39 48,18 37,33 51,09
Aktif Devir Hizi 0,77 0,68 0,60 0,53 0,63
Alacak Devir Hizi 4,48 4,05 3,69 3,11 3,12
Alacak Tahsil Stresi 81,53 90,17 98,95 117,21 116,86
Do6nen Varliklar Devir Hizi 1,97 1,63 1,41 1,14 1,37
Nakit Dondlirme Suresi 3,90 3,72 -8,63 -60,93 24,03
Stok Devir Hizi 51,56 42,52 39,95 44,41 52,19
Ticari Borc Devir Hizi 4,31 3,84 3,13 1,96 3,66
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Pazar, Dederlendirme Ve Gelecede Yonelk Beklentier

Logo’nun 9A22 dénemindeki gliglii performansina karsiik 2022 beklentilerinde degisikige gitmemesini
ihtiyath kals olarak degerlendirmekteyiz. Clinkii normal sartlarda mevsimsel etki nedeniyle satisin yiiksek
ama marjlarin daraldigin son geyrekte fiyat diizenlemelerine karsin beklentierde degisikik olmamasini
ihtiyatlik olarak degerlendirmekteyiz.

Logo Yaziim, Ekim ayi ortasinda dikeylesme stratejisi kapsaminda yer alan FinTech alaninda yatirm
yapma ve buyume hedefi gercevesinde, Figo Ticari Bigi ve Uygulama Platformu A.S. (Figopara)
sermayesinin %4,02'sini temsil eden paylarin 2 mn USD bedele devralnmasi konusunda pay istirak
sozlesmesi imzalamstrr. Biitiinilyleveriye dayali galisan platform, tedarik¢i KOBT'lerle bankalar arasindaki
finansal silrecin ilgii kanun ve yonetmelkler gergevesinde hzl ve gevik bir sekide dijital ortamda
gerceklesmesine aracilk etmektedir. 2018 yiinda kurulmus Figopara'ya entegre 20'nin tzerinde finans
kurumu vardir ve Uye sirket sayisi 10.000'i gegmistir.

Logo'nun e-servis platformu eLogo, ana isi olan e-devlet ¢6ziimlerindeki deneyimini ve éncii konumunu
kaldirag olarak kullanarak, bankacilk ve finansal e-servisler alaninda birgok projeyihayatagegirmektedir.
Logo FinTech alanina yonelk bu calsmalariyla, 6zelikle ana misteri segmenti olan KOBT'lere finansal
stireclerini hizlandiran, kolaylastiran ve daha verimli hale getiren ¢éziimler sunuyor. Logo, KOBT'ler icin
tedarikgi finansmani konusunda galisan bir teknoloji firmasi olan Figopara'ya yatirm yaparak, FinTech
alanindaki mevcut projelerine paralel bir yatirm adimi atmistir

3C22'de dne ¢ikan baglklar ise;

e Makro belirsizliklere ragmen 3C’de tiim segmentlerde giiclii gelir biiyimesi devam etti.

e Tekrarlayan gelirler faturalanan gelirlerin  %59'unu olusturdu ve tiim kategorierinde biylime
kaydedildi.

e Tirkiye'de gelirler mevcut misteriharcamalarinda artis ve saglkli yeni miisteri kazanmiyla 9A22'de

%100 artts;

Logo Turkiye ERP segmentinde yeni musteri kazanimi 9A21’e gbre %23 artti.

e-servis segmentinde yeni musteri kazanmi 9A21’e gére %22 arttu.

MikroKOBI segmentine ydnelik SaaS ¢éziimii isbas’nin kullanici sayist 9A21'e gére %77 artti.

Peoplise'n aktif musteri sayisi 9A21’e gore %33 artarak 152'ye ulasti.

Romanya; kuvvetli euro bazl gelir bliylimesi 9A22'de de devam etti.

Hindistan; ilerleyen ceyrek donemlerde ddeyen musteri bazini arttirmak Uzere organizasyonel ve

pazarlama stratejisi degisimleri uygulamaya gegcirilyor.

> FATURALANAN GELIR BUYUMESI VE KIRILIMI
e Tek seferlik — Tlirkiye 26%, Tekrarlayan Turkiye : 41%
e Tek seferlk — Romanya 30% Tekrarlayan Romanya : 39%

> 2022 BEKLENTILER
Faturalanan gelirler konsolide 1,574 mn TL
UFRS Gelirleri konsolide 1,445 mn TL
FAVOK konsolide 481mn TL, Logo Tiirkiye FAVOK 352 mn TL, Total Soft FAVOK 150mn TL
FAVOK marji konsolide %33, Logo Tiirkiye FAVOK mariji %38, Total Soft FAVOK mariji %31
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GORE DEGERLEME

Carpanlara gore Degerleme

LOGO ile aynisektdrde faaliyet gdsteren, Borsa Istanbul ‘daislkem goren benzer sirketler e karsiastirilirken, ;
Bilesim ve Teknoloji Endeksinde yer alan sirketlerin ortalama carpanlarini kulandik.

Bilisim Endeksindeki sirketlerin carpanlarini ( ug degerler haric tutularak) yaptigimz
analizde ortalama 80,57 TL fiyatina ulasirken,

i/ FirmaDegeri/ FirmaDegeri/ Fiyat/ Piyasa Degeri /
Defter Degeri FAVOK Net Satis  Nakit Akis Fiyat Kazang FAVOK PD /DD PD / EFK
ORTALAMA 6,32 21,61 4,82 18,98 22,38 21,98 6,33 25,18
LOGO 5,58 11,71 4,30 10,27 12,74 11,99 571 15,48

ORTALAMAYA GORE FiYAT

Firma Degeri / Defter Degeri 64,61
Firma Degeri / FAVOK 104,41
Firma Degeri / Net Satis 63,99
Fiyat Kazang 85,22
Piyasa Degeri / FAVOK 104,88
PD / DD 63,46
PD / Esas Faaliyet Kari 93,03
Piyasa Degeri / Net Satis 64,95

ORTALAMA FIYAT 80,57

Teknoloji Endeksinde yer alan sirketlerin carpanlari iizerinden baktigmzda ise ortalama
71,46 TL fiyata ulastik.

Firma Degeri / Firma Degeri / Firma Degeri / Fiyat / Piyasa Degeri /
Defter Degeri FAVOK Net Satis Nakit Akis Fiyat Kazang FAVOK PD / DD PD / EFK
ORTALAMA 6,04 18,02 4,76 13,23 17,22 19,61 5,90 22,56
LOGO 5,58 11,71 4,30 10,27 12,74 11,99 5,71 15,48
Ortalamalara gore Fiyat
Firma Degeri / Defter Degeri 61,88
Firma Degeri / FAVOK 87,29
Firma Degeri / Net Satis 63,18
Fiyat Kazang 59,44
Piyasa Degeri / FAVOK 93,58
PD / DD 59,15
PD / Esas Faaliyet Kari 83,37
Piyasa Degeri / Net Satis 63,76

ORTALAMA FIYAT 71,46
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GORE DEGE]QJEME

Bilisim ve Teknoloji Endeksine dahil olan LOGO sirketlerin carpanlarina esit agirhk vererek
buldugumuz deger %30 iskontoya isaret eden 76,01 TL'dir.

Boylece LOGO icin tavsiyemizi de ALIM yoniinde baslatmis bulunuyoruz.

CARPAN DEGERLEME SONUCU

BULUNAN FiYAT AGIRLIKLANDIRMA  AGIRLIKLANDIRMYA GORE FiYAT
BiLiSim 80,57 50% 40,29
TEKNOLOJI 71,46 50% 35,73
HEDEF FiYAT 76,01
LOGO 58,5
ISKONTO / PRIM 30%
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GORE DEGERLEME

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindankisilerin risk ve getiritercihleridikkate 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. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ ne ait olup diger GULER HOLDING Grubussirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirmcilar bu raporda adi gecensirketlerle A1 CAPITAL Yatirmve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger isiliskileri icinde olabileceginiveya bu tiris firsatlariarayisinda
olabilecegini kabul ederler.

ML.BAKE ATTLAL.. .....uoesmssnes G.M. Y.
DUYGU YILMAZ .......c...... Uzman Y.

Saglkl, bol kazangh gunler diler
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