
Logo Yazılım Sanayi Ve Ticaret A.Ş.
Logo Yazılım 2Ç26’da 1.743 mn TL net satış, 729 mn TL FAVÖK ve 370 
mn TL net kâr açıkladı. Ciro beklentinin %3,0, FAVÖK %1,2 ve net kâr 
%1,3 üzerinde gerçekleşti. Yıllık bazda ciro %1,6, FAVÖK %2,3 ve net kâr 
%1,2 artarken, çeyreklik bazda FAVÖK %27,2 yükseldi. FAVÖK marjı 
%41,5’ten %41,8’e çıktı. Şirket 2026’da faturalanan gelirde %12,2, UFRS 
gelirinde %11,6 reel büyüme ve yaklaşık %31 FAVÖK marjı öngörüyor.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Abonelik modeline geçiş sürüyor. SaaS gelirleri ilk yarıda reel %6 
artışla 1,6 mlr TL’ye ulaşırken, toplam gelir içindeki payı %53’ten 
%59’a yükseldi. Tekrarlayan gelirlerin faturalanan gelirdeki payı %86 
olurken, ERP abonelik müşteri sayısı %76 artışla 32,6 bine çıktı. 
Çeyrekte 1.300 yeni müşteri kazanıldı.

• SaaS iş kollarında birim ekonomi iyileşti. Logo İşbaşı’nın yıllık 
tekrarlayan geliri %29 artışla 3,7 mn $’a, kullanıcı başına geliri %20 
artışla 47 $’a yükseldi. Perakende SaaS tarafında kullanıcı başına gelir 
%14 artarak 638 $ oldu.

• Şirket 1.056 mn TL net nakit pozisyonuna sahip. Serbest nakit akışı 
30,3 mn $, serbest nakit akışı marjı %42 seviyesinde gerçekleşti. 
Yılbaşından bu yana 4,2 mn $ pay geri alımı yapılırken, Haziran ayında 
491 mn TL temettü ödendi.

• İlk yarı net kârındaki %63’lük düşüş baz etkisinden kaynaklandı. 
Geçen yılki 925 mn TL tek seferlik yatırım geliri hariç tutulduğunda 
esas net kâr %10 büyüdü.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Reel büyüme sınırlı kaldı. Finansal kalemlerdeki artışlar enflasyonu 
ancak karşılarken, faturalanan gelir 2,41 mlr TL’den 2,33 mlr TL’ye 
gerileyerek reel %3 daraldı. UFRS geliriyle ayrışma abonelik 
modelindeki gelir ertelemesinden kaynaklansa da sipariş görünümü 
açısından izlenmeli.

• Total Soft’un geliri %9 düşüşle 21,4 mn €’ya, FAVÖK marjı %27’den 
%25’e geriledi. İştirak için açıklanan %17 yıllık marj hedefi ikinci 
yarıda baskının sürebileceğine işaret ediyor.

• Abonelik dönüşümü kısa vadede gelirleri sınırlıyor. Tek seferlik lisans 
gelirleri 427 mn TL’den 377 mn TL’ye gerilerken, lisans ve bakım 
gelirlerinde kademeli düşüş bekleniyor.

• Ar-Ge giderleri %2,9 artışla 563 mn TL’ye, aktifleştirilen geliştirme 
maliyetleri 477 mn TL’den 582 mn TL’ye yükseldi. Artan aktifleştirme 
oranı kâr kalitesi açısından takip edilmeli.

• İlk yarı FAVÖK marjının %38,7 ile yaklaşık %31’lik yıllık beklentinin 
üzerinde bulunması, ikinci yarıda marj normalleşmesi riskine işaret 
ediyor.

Genel Görüşümüz: Logo Yazılım’ın 2Ç26 sonuçlarını nötr 
değerlendiriyoruz. Beklentileri sınırlı aşan sonuçlar, SaaS dönüşümü, 
büyüyen abonelik tabanı, güçlü nakit üretimi ve borçsuz bilanço olumlu. 
Buna karşılık reel büyümenin zayıf kalması, faturalanan gelirdeki 
daralma, Total Soft performansı ve artan Ar-Ge aktifleştirmesi görünümü 
sınırlıyor. Abonelik dönüşümünün tamamlanması yatırım tezini 
desteklese de sonuçların henüz belirgin bir ivme oluşturmadığını 
düşünüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu LOGO:TI LOGO

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Logo Yazılım

Hisse Sektör Bilişim ve Yazılım

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 138.40

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 13,148

Firma Değeri - Milyon TL 12,091

Hacim - Milyon TL 127

Halka Açıklık - % 64.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 2,222 3,179 3,369

Brüt Kâr - Milyon TL 2,148 3,079 3,282

FAVÖK - Milyon TL 936 1,291 1,303

Net Kâr - Milyon TL 257 1,388 510

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,242 1,715 1,743

Brüt Kâr - Milyon TL 1,194 1,651 1,694

FAVÖK - Milyon TL 614 726 744

Net Kâr - Milyon TL 309 365 370

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 63.07 9.49 20.97

FD/FAVÖK (x) 8.67 6.18 5.93
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